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ABSTRACT 
 
The research was done to know the effect of JCI  fluctuation, inflation rate 
and BI 7-Days Repo Rate toward the decision of the returns of stock-based Sharia 
unitlink products on life insurance companies in Indonesia on 2017. The research 
is a descriptive quantitative, with a population of syariah-based products 18 
unitlink stocks and the best 3 products as samples. 
Sampling technique used is the method of purposive sampling. The 
dependent variable (Y) from this research is the return (Net Asset Value) of 
products unitlink stock-based Sharia and the independent variable (X) include: 
fluctuation of JCI (X1), inflation rate (X2) and BI 7-Days Repo Rate (X3). Methods 
of data analysis that used multiple linear regression analysis models, while for 
processing data using SPSS program version 20.0. 
The results showed that the positive effect of fluctuation in JCI signifcant 
unitlink Net Assets of Sharia-based shares. Where as the inflation rate and BI 7-
Days Repo Rate do not affect the Net Assets Value significantly to Shariah-based 
unitlink shares. 
Keyword : JCI fluctuation, inflation rate, BI 7-Days Repo Rate, return (Net Asset 
Values), and unitlink sharia-based stock. 
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh fluktuasi IHSG, 
tingkat inflasi dan BI 7-Days Repo Rate terhadap return produk unitlink berbasis 
saham syariah pada perusahaan asuransi jiwa di Indonesia tahun 2017. Penelitian 
ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif , dengan populasi 18 produk 
unitlink syariah berbasis saham dan 3 produk terbaik sebagai sampel. 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive 
sampling. Variabel dependen (Y) dari penelitian ini adalah return (Nilai Aktiva 
Bersih) produk unitlink berbasis saham syariah dan variabel independen (X) 
meliputi : fluktuasi IHSG (X1), tingkat inflasi (X2) dan BI 7-Days Repo Rate (X3). 
Metode analisis data yang digunakan model analisis regresi linier berganda, 
sedangkan untuk pengolahan data menggunakan program SPSS versi 20,0. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa fluktuasi IHSG berpengaruh positif 
dan signifkan terhadap return unitlink syariah berbasis saham. Sedangkan variabel 
tingkat inflasi dan BI 7-Days Repo Rate tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Nilai Aktiva Bersih unitlink syariah berbasis saham. 
 
Kata kunci: fluktuasi IHSG, tingkat inflasi, BI 7-Days Repo Rate, return (NAB), 
dan  unitlink saham syariah. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1.  Latar Belakang Masalah 
Investasi, merupakan kegiatan yang telah dikenal oleh masyarakat 
terutama bagi masyarakat millineals. Penelitian terhadap kelompok 
masyarakat ini dilakukan oleh (Ali & Purwandi, 2017) menemukan ciri-ciri 
yang melekat terhadap masyarakat millineals yaitu, tergolong sebagai 
masyarakat menengah keatas yang melek terhadap produk keuangan, 
memprioritaskan jaminan kesehatan dan pilih-pilih soal investasi.  
Investasi, menurut (Irkhami, 2010) adalah kegiatan pengembangan 
atau penanaman dana yang mensyaratkan adanya pengorbanan atas dana di 
masa kini untuk mendapat keuntungan di masa depan. Sesuai dengan prinsip 
investasi yang dikemukan oleh Tandelilin dalam (Lestari, 2015) seseorang 
yang melakukan investasi harus siap mengahadapi risiko yang muncul dari 
return yang diharapkan. 
Return merupakan faktor utama penarik minat investasi. Return juga 
merupakan faktor pemicu munculnya beberapa pihak yang tidak 
bertanggungjawab, dengan memiliki tujuan memperkaya diri atau dikenal 
sebagai investasi illegal atau bodong. Data menunjukkan terdapat 80 
perusahaan yang diindikasi sebagai perusahaan investasi bodong yang 
diumumkan kepada publik oleh Otoritas Jasa Keuangan (Biro Riset 
Infobank, 2017).  
1 
2 
 
 
  
Sementara itu, industri asuransi jiwa menangkap fenomena tersebut 
sebagai peluang dengan menawarkan alternatif investasi, bagi investor 
pemula dan mengaitkan investasi tersebut dengan asuransi. Produk investasi 
tersebut dikenal sebagai produk unitlink. Produk ini telah memiliki payung 
hukum dalam Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal Dan 
Lembaga Keuangan Nomor KEP-104/BL/2006 Tentang Produk Unitlink. 
Semenjak memiliki payung hukum, unitlink menunjukkan 
perkembangan yang positif pada satu dekade terakhir.  Menurut Pelaksana 
Tugas (Plt) Deputi Komisioner Pengawas Industri Keuangan Non Bank 
(IKNB) II OJK Moch Ichsanuddin, tahun 2017 pencapaian premi dari 
produk investasi berbasis asuransi mencapai Rp 82 triliun atau meningkat 
sebesar 10,81% secara year on year (yoy) dari tahun sebelumnya (Kulsum, 
2018). 
Unitlink adalah sebuah produk dari perusahaan asuransi yang 
mengkombinasikan asuransi dan pelayanan investasi yang sama baik 
(Kholis, 2016). Program ini menjadi primadona di industri asuransi karena 
manfaat ganda yang didapat dalam sekali pembukaan polis. Customer tidak 
hanya akan mendapat perlindungan asuransi tetapi juga mendapatkan return 
berdasarkan jenis investasi yang dipilih. 
Return dalam produk ini dapat berubah sewaktu-waktu mengikuti 
gejolak perekonomian akibat adanya pengaruh variabel makro ekonomi 
diantara nya Indeks Harga Saham Gabungan, tingkat inflasi, suku bunga, 
Nilai Tukar atau Valas, dll (Pasaribu & Kowanda, 2014). Kondisi pada pasar 
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modal menunjukkan, tahun 2017 merupakan tahun yang sangat luar biasa 
bagi IHSG sebab berhasil mengalami kenaikan sebesar 20,15 % dan ditutup 
pada level 6.355,66 pada akhir 2017 (Creative Trading System, 2017). 
Sedang pada pasar uang, menunjukkan bahwa BI menetapkan BI 7-Days 
Repo Rate yang pada bulan Januari sebesar  4,75% turun menjadi 4,25% 
pada bulan Desember 2017 (www.bi.go.id, 2018). 
Perubahan return ditunjukkan oleh salah satu fakta yang 
menunjukkan bahwa Pada Kwartal III tahun 2017, tingkat return unitlink 
berbasis saham mampu menorehkan return sebesar 6,45% akibat penguatan 
IHSG pada level 6.000 (Kulsum, 2017). Return  atas investasi dapat 
disajikan dalam bentuk Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang dapat mengalami 
peningkatan dan penurunan. Nilai Aktiva Bersih sama dengan nilai pasar 
dan asset yang dimiliki dikurangi dengan kewajiban dibagi unit penyertaan 
(Bodie & Kane, 2006). 
Seiring dengan trend perkembangan perekonomian secara global, 
motivasi berinvestasi mulai mengalami pergeseran karena tidak hanya 
dipandang sebagai kegiatan kepuasan finansial namun juga harus memenuhi 
kepuasan spiritual (Irkhami, 2010). Investasi yang dimaksud, yakni investasi 
yang dapat dipertanggugjawabkan secara sosial dengan mempertimbangkan 
etika. Pertimbangan tersebut antara lain, meminimalisir unsur spekulasi dan 
keuntungan yang tidak jelas darimana mendapatkannya.  
Dalam investasi, yang kemudian disebut dengan investasi syariah 
diatur dalam UUD Pasar Modal dan dilengkapi peraturan Bapepam, telah 
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mengeluarkan ketentuan dimana return yang ada pada produk investasi 
syariah dikelola dengan adanya proses cleansing filterasi dari kegiatan 
haram terlebih dahulu (Lestari, 2015). Hal tersebut dimaksudkan sebagai 
usaha mendekatkan diri kepada Allah dan menjauhi larangannya dalam 
kegiatan ekonomi. 
Hasil penelitian sebelumnya oleh (Antolis & Dossugi, 2008) 
menunjukkan bahwa fluktuasi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), 
inflasi dan suku bunga memberikan pengaruh terhadap return unitlink 
berbasis saham dengan pengaruh paling signifikasn ditunjukkan oleh IHSG. 
Penelitian (Arisah, 2015)  dimana inflasi dan nilai tukar Rupiah terhadap 
Dollar tidak berpengaruh pada hasil investasi terlihat dari uji t secara parsial 
namun berpengaruh pada hasil uji F secara simultan. 
Penelitian (Adisetiawan, 2015) menunjukkan bahwa fluktuasi IHSG, 
suku bunga, inflasi, dan kurs (IDR/USD) berpengaruh secara signifikan 
terhadap return reksadana saham di Indonesia dan yang paling berpengaruh 
adalah kurs (IDR/USD) dengan nilai signifikansi t sebesar 0.000 dan 
koefisien sebesar 2,422. Penelitian oleh (Pasaribu & Kowanda, 2014) 
menunjukkan bahwa suku bunga SBI, tingkat inflasi, IHSG, dan bursa asing 
(KLSE dan HSI) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return 
reksadana saham dan secara parsial ketiga variabel menunjukkan pengaruh 
signifikan terhadap return reksadana kecuali tingkat inflasi. 
Berdasarkan hasil penelusuran, penelitian dengan objek return 
unitlink berbasis saham syariah masih jarang dilakukan. Sehingga, 
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penelitian ini lebih banyak mengacu pada penelitian dengan objek return 
Reksadana saham. Kemiripan konsep antara Unitlink dan Reksadana sebagai 
produk dari manajer investasi, menjadi dasar penggunaan referensi return 
Reksadana sebagai acuan dalam penelitian ini. Selanjutnya, penelitian ini 
akan meneliti lebih lanjut mengenai return unitlink syariah yang belum ada 
pada penelitian sebelumnya.  
Berdasarkan perbedaan hasil penelitian dari (Antolis & Dossugi, 
2008), (Arisah, 2015), (Adisetiawan, 2015), dan (Pasaribu & Kowanda, 
2014) terhadap return investasi, membuat penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian kembali dengan melakukan analisa terhadap variabel makro 
ekonomi yang mempengaruhi return pada unitlink berbasis saham syariah. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada objek 
penelitian. Objek penelitian ini adalah Unitlink Berbasis Saham Syariah 
pada Perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia tahun 2017. 
Berdasarkan uraian diatas, penulis mengambil judul “PENGARUH 
FLUKTUASI IHSG, TINGKAT INFLASI, DAN BI 7-DAYS REPO 
RATE TERHADAP RETURN UNITLINK SYARIAH BERBASIS 
SAHAM DI INDONESIA TAHUN 2017”. 
1.2. Identifikasi Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang diatas penulis mengidentifikasi 
permasalahan pada variabel makro ekonomi yang memiliki pengaruh 
terhadap return investasi pada produk unitlink berbasis saham syariah. 
Adapun masalah yang dapat diidentitifikasi adalah : 
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1. Keputusan masyarakat dalam investasi masih dipengaruhi oleh 
return, memunculkan pihak tidak bertanggungjawab dalam 
kegiatan investasi bodong. 
2. Peran perusahaan Asuransi Jiwa sebagai Manajer Investasi bagi 
masyarakat millineals yang semakin diminati di Indonesia tahun 
2017. 
3. Unitlink Syariah sebagai produk Manajer Investasi Syariah bagi 
msyarakat millineals di Indonesia tahun2017 yang menginginkan 
investasi yang memperhatikan etika Islam. 
4. Perbedaan hasil penelitian oleh (Antolis & Dossugi, 2008), 
(Arisah, 2015), (Adisetiawan, 2015) serta (Pasaribu & Kowanda, 
2014) tentang beberapa variabel makro ekonomi yang dapat 
mempengaruhi return atas investasi produk unitlink yang mirip 
dengan Reksadana.  
1.3. Batasan Masalah 
Pembatasan masalah adalah usaha untuk mendapatkan batasan-
batasan dalam masalah penelitian. Batasan masalah membuat proses 
pengindentifikasian masalah tetap berada pada lingkup masalah penelitian. 
Penulis melakukan batasan masalah agar terfokus pada masalah yang diteliti. 
Maka batasan masalah yang akan dibahas adalah : 
1. Pengaruh variabel ekonomi makro yang dimaksud yaitu fluktuasi 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), tingkat Inflasi , dan BI 7-Days 
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Repo Rate pada tahun 2017 terhadap return investasi pada Unitlink 
Syariah berbasis saham.  
2. Yang menjadi objek penelitian adalah produk unitlink berbasis saham 
syariah yang dimiliki oleh Perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia 
tahun 2017.  
3. Periode penelitian adalah tahun 2017 (12 bulan) , pada tahun ini IHSG 
mengalami penguatan, tingkat inflasi yang terkendali dan BI 7-Dyas 
Repo Rate yang diturunkan pada level 4,25%.  
1.4. Rumusan Masalah 
Dari pembahasan diatas penulis dapat merumuskan fokus 
permasalahan adalah: 
1) Apakah ada pengaruh fluktuasi IHSG terhadap return produk unitlink 
syariah berbasis saham pada Perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia 
pada tahun 2017 ? 
2) Apakah ada pengaruh tingkat inflasi terhadap return produk unitlink 
syariah berbasis saham pada Perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia 
pada tahun 2017 ? 
3) Apakah ada pengaruh BI 7-Days Repo Rate terhadap return produk 
unitlink syariah berbasis saham pada Perusahaan Asuransi Jiwa di 
Indonesia pada tahun 2017 ? 
1.5. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah maka dapat ditentukan bahwa tujuan 
penelitian proposal skripsi ini adalah : 
8 
 
 
  
1) Mengetahui pengaruh fluktuasi IHSG terhadap return produk unitlink 
syariah berbasis saham pada Perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia 
pada tahun 2017. 
2) Mengetahui pengaruh tingkat inflasi terhadap return produk unitlink 
syariah berbasis saham pada Perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia 
pada tahun 2017. 
3) Mengetahui pengaruh BI 7-Days Repo Rate terhadap return produk 
unitlink syariah berbasis saham pada Perusahaan Asuransi Jiwa di 
Indonesia pada tahun 2017. 
1.6. Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini adalah : 
1) Manfaat Akademis 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 
rujukan dan contoh penelitian tentang hasil investasi pada produk 
unitlink berbasis saham syariah yang dikelola oleh Perusahaan 
Asuransi Jiwa bagi kalangan Akademisi. 
2) Manfaat Praktis 
a. Bagi Perusahaan Asuransi 
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan saran dan 
masukan yang dapat digunakan sebagai pertimbangan bagi 
perusahaan dalam melakukan pengelolaan dana unitlink berbasis 
saham syariah dan memperhatikan variabel makro ekonomi yang 
dapat mempengaruhinya. 
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b. Bagi Calon Investor 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai rujukan 
bagi calon investor dalam memilih instrument investasi unitlink 
berbasis saham syariah yang ditawarkan oleh Perusahaan Asuransi 
Jiwa.  
1.7.   Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan merupakan rencana isi dalam proposal skripsi 
yang akan ditulis sebagai gambaran awal kerangka materi yang hendak 
disusun. Susunannya adalah sebagai berikut : 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini menguraikan latar belakang masalah, identifikasi masalah, 
batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 
penelitian, dan sistematika dalam penulisan skripsi. 
BAB II KAJIAN TEORI 
Bab ini berisi tentang penjelasan dan pembahasan mengenai kajian 
kepustakaan yang meliputi hasil penelitian terdahulu dan 
pengertian dari return, investasi unitlink, fluktuasi IHSG, tingkat 
inflasi, BI 7-Days Repo Rate, review kajian terdahulu, kerangka 
pemikiran, serta hipotesis. 
BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
Bab ini akan membahas metodologi penelitian yang akan 
digunakan dalam penelitian, waktu penelitian, jenis penelitian, 
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populasi dan sampel, teknik pengambilan sampel, data dan sumber 
data, variabel penlitian, dan teknik analisis data. 
BAB IV ANALISIS DATAN & PEMBAHASAN 
Bab ini akan membahas mengenai gambaran penelitian data yang 
diperoleh, hasil analisis data, pembahasan dari analisis data , 
pembuktian hipotesis, dan jawaban-jawaban dari perumusan 
masalah. 
BAB V PENUTUP 
Bab ini penulis akan menuliskan kesimpulan dari pembahasan dan 
hasil penelitian yang berada pada bab sebelum nya, keterbatasan 
dalam penelitian,  serta menyampaikan saran-saran yang dapat 
penulis sampaikan pada penulisan skripsi ini.  
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1. Kajian Teori 
2.1.1. Return 
1. Pengertian Return Investasi 
Investasi merupakan kegiatan yang dilakukan untuk memperoleh 
return tertentu dengan menghadapi risiko tertentu. Hal mendasar dalam 
investasi adalah hubungan antara return dan risiko dari suatu investasi 
adalah linier (Tandelilin, 2010, hal. 9). Semakin besar return yang hendak 
diperoleh, maka semakin tinggi risiko yang akan dihadapi. Hal ini dikenal 
sebagai prinsip High Risk and High Return dalam kegiatan investasi. 
Selanjutnya, penelitian ini akan berfokus pada return pada produk 
unitlink syariah berbasis saham. Karena berbasis saham, produk ini jelas 
mengandung volatilitas risiko yang tinggi. Pada tahun 2017, untilink 
berbasis saham berada pada tingkat pertama dalam return investasi 
dibanding dengan unitlink basis lain yaitu rata-rata sebesar 11,05% 
(Kulsum, 2018).  
Return adalah imbalan atas komitmen investor atau pihak yang 
menanam dana dalam kegiatan penanaman dana dan kesiapannya dalam 
menanggung risiko (Hartono, 2015). Return merupakan faktor penarik minat 
investor dalam melakukan penanaman dana. Menurut Jones, dalam 
(Adisetiawan, 2015)  return adalah Capital gain (loss) dan Yield. Capital 
gain (loss) adalah selisih antara harga saham pada saat pembelian dengan 
11 
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harga saham pada saat penjualan. Sedangkan Yield adalah aliran kas yang 
dibayarkan secara periodik kepada pemegang saham dalam bentuk deviden. 
Return dibedakan menjadi return realisasi (realized return) dan return 
ekspektasi (expected return) (Tandelilin, 2010, hal. 10). Pembahasan tentang 
return pada umum nya merujuk pada return atas saham. Return realisasi 
diukur dengan menghitung selisih harga saham periode berjalan dengan 
saham periode sebelumnya. Perhitungan return realisasi ditunjukkan dengan 
persamaan : 
Rit = 
           
     
 
Keterangan : 
Rit  : return saham pada bulan ke-t 
Pit  : harga saham pada bulan ke-t 
Pit-1  : harga saham pada bulan ke-t-1 
Sedangkan return ekspektasi merupakan tingkat return yang 
diharapkan investor pada masa yang akan datang. Atau dalam periode yang 
lebih lama misal tahunan. Persamaan nya adalah : 
E(Ri) = ∑
   
 
 
  
Keterangan :  
E(Ri)  : return ekspektasi saham 
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Rit  : return saham 
N  : jumlah dari hasil masa depan 
Return dapat diartikan sebagai tingkat kembalian keuntungan yang 
dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi (Rosyida & Mawardi, 2015). 
Setiap investasi yang dilakukan, dalam jangka panjang maupun jangka 
pendek mempunyai tujuan utama yaitu mendapatkan keuntungan berupa 
return (Irkhami, 2010). 
Return dalam unitlink berbasis saham bisa terlihat dalam bentuk nilai 
unit atau Nilai Aktiva Bersih (NAB) yang dipublikasikan manajer investasi 
secara periodik. Untuk mengetahui laba investasi dapat dihitung berdasarkan 
besarnya presentase perubahan NAB/unit (Adisetiawan, 2015). NAB 
merupakan kinerja investasi atas pengelolaan portofolio oleh manajer 
investasi. Hal ini berlaku bagi unitlink yang berperan sebagai produk dari 
manajer investasi seperti Reksadana.  
Return unitlink dihitung melalui (Biro Riset Infobank, 2017) : 
Ri = 
           
      
 X 100% 
Ri  : actual return unitlink dana 
NABt : nilai aktiva bersih pada periode t 
NABt-1 : nilai aktiva bersih pada periode sebelumnya 
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2. Pandangan Islam tentang Return 
Investasi yang dilakukan oleh seorang muslim adalah sebuah usaha 
dalam mendekatkan diri kepada Allah SWT. Menurut Ryandono dalam 
(Rosyida & Mawardi, 2015) menurut pandangan Islam, investasi memiliki 
tujuan yang lebih luas mencakup aspek dunia dan akhirat :  
Investasi syariah adalah pengorbanan sumber daya pada masa 
sekarang untuk mendapatkan hasil yang pasti, dengan harapan 
memperoleh hasil yang lebih besar di masa yang akan datang, baik 
langsung maupun tidak langsung seraya tetap berpijak pada 
prinsip-prinsip syariah secara menyeluruh (kaffah). Selain itu, 
semua bentuk investasi dilakukan dalam rangka ibadah kepada 
Allah untuk mencapai kebahagiaan lahir dan batin di dunia dan 
akhirat baik bagi generasi sekarang maupun generasi yang akan 
datang. 
Return dapat diartikan sebagai tingkat kembalian keuntungan yang 
dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi, sebab tanpa adanya keuntungan 
yang dapat dinikmati tentunya pemodal tidak akan melakukan investasi. 
Landasan tentang return tertera dalam Surat Al-Qashash ayat 77 : 
 ۖ  ا َ ي ْو ُّدلا َه ِم َكَ بي ِصَ و َس ْى َ ت َلَ َو ۖ  َ ة َر ِخ ْلْا َرا هدلا ُ هاللَّ َكا َ تآ ا َمي ِ ف ِغ َ ت ْبا َو
 َلَ َ هاللَّ هنِ إ ۖ ِضْر
َ ْلْا يِف َدا َس َف ْلا ِغ ْب َ ت َلَ َو ۖ َك ْي َ ل ِ إ ُ
هاللَّ َه َس ْحَ أ ا َم َك ْه ِس ْح َ أ َو
 َهي ِد ِس ْف ُم ْل ا ُّبِحُ ي 
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Dan carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 
(kebahagiaan) negeri akhirat, dan janganlah kamu melupakan 
bahagianmu dari (kenikmatan) duniawi dan berbuat baiklah 
(kepada orang lain) sebagaimana Allah telah berbuat baik, 
kepadamu, dan janganlah kamu berbuat kerusakan di (muka) bumi. 
Sesungguhnya Allah tidak menyukai orang-orang yang berbuat 
kerusakan.(QS.Al-Qashash : 77) 
 
Dari ayat diatas dapat diketahui bahwa manusia tidak seharusnya 
melupakan apa yang sudah menjadi bagiannya (hak). Dalam hal ini adalah 
return atas investasi yang telah dilakukan, menjadi hal yang diperbolehkan 
sebab telah melalui usaha investasi pada instrumen yang termasuk ke dalam 
jenis instrumen syariah sebagai usaha mendekatkan diri kepada Allah, dan 
difasilitasi oleh pemerintah dibawah naungan Daftar Efek Syariah. 
2.1.2 Unitlink 
1. Pengertian Unitlink 
Sesuai dengan Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal Dan 
Lembaga Keuangan Nomor KEP-104/BL/2006 Tentang Produk Unitlink, 
unitlink adalah produk asuransi jiwa yang memenuhi kriteria sebagai 
berikut: 
a. nilai   manfaat   yang   dijanjikan   ditentukan   oleh   kinerja   subdana   
investasi yang dibentuk untuk unitlink tersebut; 
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b. nilai   manfaat   yang   diperoleh   dari   subdana   investasi   
dinyatakan   dalam unit; dan 
c. mengandung pertanggungan risiko kematian alami. 
Asuransi jiwa  unitlink memiliki karakteristik : 
1) Dapat digunakan sebagai alat tabungan dan proteksi. Proteksi dapat 
berbentuk proteksi meninggal, cacat tetap total, dan meninggal karena 
kecelakaan.  
2) Pada umumnya asuransi  unitlink mempunyai pilihan jenis investasi 
yang beragam mulai dari konservatif, moderat, dan agresif. 
3) Biaya proteksi umumnya terpenuhi dengan membebankan biaya 
tersebut sesuai dengan usia dan besarnya proteksi. Biaya ini 
dibebankan dengan melakukan pengurangan jumlah unit dari dana 
yang tersedia kecuali untuk premi tunggal.  
4) Asuransi unitlink bersifat transparans sehingga pemegang polis  dapat 
secara leluasa memantau perkembangan harga saham setiap saat 
melalui media cetak atau link website dari perusahaan asuransi yang 
diikuti.  
5) Setiap pemegang polis mendapatkan laporan besar premi yang harus 
dibayarkan di tahun pertama serta hasil investasi yang diperoleh 
selama satu tahun berjalan. 
6) Asuransi unitlink bersifat fleksibel. Beberapa ciri fleksibilitas asuransi 
unit link adalah sebagai berikut:  
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7) Premi dapat dikurangi atau ditinggalkan selama nilai tunai dari 
investasi yang diikuti masih mencukupi untuk membayar premi 
tersebut. Tingkat proteksi juga dapat diubah sesuai dengan keinginan 
pemegang polis tentunya harus sesuai dengan persyaratan yang 
berlaku. 
8) Pengambilan nilai tunai dari investasi yang dapat dilakukan kapan 
saja. Penambahan premi untuk menambah jumlah investasi yang 
ditempatkan dapat juga dilakukan dari waktu ke waktu. 
Unitlink merupakan salah satu produk asuransi modern, gabungan 
antara asuransi dan investasi dengan pembayaran manfaat dilakukan pada 
akhir kontrak polis (Juliantari, Sumarjaya, & Widana, 2017). Unitlink adalah 
produk perusahaan asuransi jiwa yang menggabungkan fungsi proteksi dan 
investasi (www.car.co.id, 2018). Menurut (Kholis, 2016) mendefinisikan 
unitlink sebagai sebuah produk dari perusahaan Asuransi yang 
mengkombinasikan asuransi atau perlindungan dan pelayanan investasi yang 
sama baik. Investasi yang dimaksud adalah penanaman dana pada instrumen 
investasi seperti Saham, Sukuk, Obligasi, SBI, dll. 
Dari uraian diatas dapat diambil kesimpulan bahwa asuransi unitlink 
atau produk unitlink atau unitlink adalah sebuah program dari asuransi yang 
dikaitkan dengan kegiatan investasi. Nasabah akan memperoleh dua manfaat 
yaitu manfaat asuransi dan manfaat investasi. 
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2. Pengertian Unitlink Syariah 
Unitlink Syariah dapat didefinisikan sebagai produk investasi 
komersial yang tunduk kepada hukum Islam (Kholis, 2016). Unitlink syariah 
adalah bagian dari ivestasi pada sektor finansial. Dalam produk ini, investasi 
tidak hanya tentang keuntungan material yang didapatkan tetapi bagaimana 
investasi tersebut juga memperhatikan faktor-faktor yang mendominasi 
motivasi dalam investasi Islam. Pertama, investasi harus termotivasi oleh 
keadaan sosial, dalam rangka meringankan beban orang lain dengan 
memanfaatkan keahlian dalam bisnis. Kedua, investasi memperhatikan 
cakupan zakat yang sesuai dengan nisab. 
Produk Unitlink syariah masih sangat terbatas di Indonesia, berbeda 
dengan negara Malaysia yang sudah mempunyai produk ini terlebih dahulu. 
Di tahun 2009, Malaysia telah memiliki sekitar 50 unitlink syariah.  Menurut 
(Noor, 2009) produk investasi unitlink menyediakan investasi dengan 
perlindungan finansial yang baik. Pada sisi investasi, dana akan ditempatkan 
kedalam instrumen investasi syariah dan proporsi asuransi dengan 
menggunakan akad tabaru’. 
Secara praktik, unitlink Syariah adalah produk dari perusahaan 
asuransi jiwa yang mengaitkan investasi nya pada instrumen yang masuk ke 
dalam kriteria syariah, yang telah ditetapkan oleh Dewan Syariah Nasional 
MUI. Pada Pasar Saham, dana ditempatkan pada deretan saham Syariah 
dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dan Jakarta Islamic Indeks 
(JII) di bawah pengawasan Daftar Efek Syariah. Penempatan ini merupakan 
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usaha yang dapat memberikan return yang terhindar dari Riba’ karena 
termasuk kedalam instument investasi Syariah di Indonesia. 
Dari uraian diatas dapat disimpulkan, bahwa unitlink syariah adalah 
produk dari perusahaan asuransi jiwa yang menempatkan investasi pada 
instrumen syariah dan dengan sistem asuransi jiwa yang tergolong ke dalam 
akad tolong-menolong.  
2.1.3. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
1. Pengertian IHSG 
Indeks harga adalah angka yang digunakan untuk membandingkan 
suatu peristiwa dibandingkan dengan peristiwa lainnya. Saham adalah 
instrumen pasar modal yang paling banyak diminati oleh investor. Indeks 
Harga Saham Gabungan menunjukkan pergerakan harga saham secara 
umum, yang tercatat di dalam bursa efek untuk mengukur perubahan harga 
saham (Pasaribu & Kowanda, 2014). 
IHSG atau JCI (Jakarta Composite Index) diperkenalkan pertama 
kali tanggal 1 April 1993 sebagai indikator pergerakan harga saham yang 
tercatat di bursa , baik saham biasa maupun saham preferen (IDX, 2018). 
IHSG menggunakan perusahaan-perusahaan yang tercatat sebagai induk 
komponen dalam perhitungan angka Indeks. Bursa Efek Indonesia memiliki 
wewenang khusus dalam mengganti satu atau lebih perusahaan yang tercatat 
sebagai ilustrasi kondisi pasar dari sisi perhitungan.  
Indeks harga saham gabungan (IHSG) merupakan wadah bagi 
perusahaan-perusahaan yang membuka kepemilikan sahamnya terhadap 
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public melalui mekanisme Initial Public Offering (IPO). Hingga akhir tahun 
2017 terdapat 565 perusahaan berbagai bidang yang terdaftar dalam Bursa 
Efek Indonesia (IDX, 2018). 
Dari uraian diatas dapat ditarik kesimpulan bahwa IHSG merupakan 
sistem pencatatan pergerakan harga saham secara umum yang tercatat dalam 
Bursa Efek. IHSG juga merupakan penilai situasi pasar yang menunjukka 
harga saham sedang mengalami kenaikan atau penurunan. Kenaikan atau 
penurunan ini tersaji dalam informasi yang disediakan oleh Bursa Efek 
Indonesia yang selanjutnya disebut dengan fluktuasi IHSG atau perubahan 
IHSG.  
2. Pengaruh IHSG Terhadap Return Unitlink 
IHSG dan return atas investasi saham secara logika memiliki 
hubungan yang positif. Karena, IHSG merupakan benchmark agregat dari 
seluruh fluktuasi saham yang terdaftar di Bura Efek Indonesia. Tetapi, hasil 
empiris dan historis terkadang menunjukkan hasil sebaliknya. Menurut  (Ali 
& Beik, 2012) menyatakan bahwa IHSG  berpengaruh signifikan dan negatif 
terhadap tigkat return reksadana saham. 
Penelitian (Pasaribu & Kowanda, 2014) menunjukkan bahwa SBI, 
tingkat inflasi, IHSG dan bursa asing (KSLE dan HSI) secara simultan 
mempengaruhi tingkat return reksadana saham dan IHSG mempengaruhi 
signifikan terhadap seluruh tingkat return reksadana saham.  
Dari uraian, diambil kesimpulan terdapat pengaruh antara IHSG 
terhadap return unitlink berbasis saham, karena unitlink merupakan produk 
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manajer investasi yang menempatkan dana pada jenis investasi yang berada 
dalam jajaran saham syariah (ISSI) yang berada dalam Bursa Efek Indonesia 
(BEI).  
2.1.4. Inflasi 
1. Pengertian Inflasi 
Inflasi adalah kenaikan tingkat harga secara umum dari suatu barang 
atau komoditas dan jasa selama suatu periode waktu tertentu (Karim, 2010). 
Menurut para ekonom modern, inflasi adalah kenaikan yang menyeluruh 
dari jumlah uang yang harus dibayarkan terhadap barang komoditas dan jasa 
yang sama.  Inflasi dapat digolongkan menurut tingkat keparahannya , antara 
lain : 
a. Moderat Inflation 
Jenis inflasi ini ditandai dengan kenaikan tingkat harga yang 
lambat. Pada keadaan ini orang cenderung menyimpan kekayaan dalam 
bentuk uang daripada asset riil. 
b. Galloping Inflation 
Jenis inflasi ini ditandai dengan tingkat inflasi antara 20%-200% 
per tahun. Pada keadaan ini orang akan menyimpan uang secara 
seperlunya. Kekayaan beralih pada aset-aset riil seperti rumah dan tanah. 
Pasar uang juga ikut mengalami kelesuan akibat orang cenderung 
melakukan penanaman dana di luar negri. 
c. Hyper Inflation 
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Jenis inflasi ini adalah yang paling parah. Sebab tingkatan inflasi 
nya sangat tinggi hingga jutaan persen per tahun. 
Inflasi juga digolongkan menurut faktor penyebabnya (Karim, 2010), 
antara lain : 
a. Natural Inflation dan Human Error Inflation 
Natural Inflation adalah inflasi yang terjadi akibat sebab alamiah 
dan manusia tidak memiliki kemampuan untuk dapat mencegahnya. 
Sedangkan Human Error Inflation adalah inflasi yang terjadi akibat 
kesalahan yang dilakukan oleh manusia. 
b. Anticipated dan Unanticipated Inflation 
Anticipated Inflation adalah kedaaan inflasi yang ditunjukkan 
dengan tingkat suku bunga pinjaman riil akan sama dengan tingkat suku 
bunga pinjaman nominal dikurangi dengan inflasi, notasinya adalah   
   = 
  -   
 . Sedangkan Unanticipated Inflation adalah keadaan inflasi yang 
ditunjukkan dengan tingkat suku bunga pinjaman nominal tidak 
mencerminkan kompensasi terhadap efek inflasi. 
c. Demand Pull dan Cost Push Inflation 
Demand Pull Inflation adalah keadaan inflasi yang diakibatkan 
oleh perubahan pada sisi Agregat Demand dari barang dan jasa pada suatu 
perekonomian. Sedang Cost Push Inflation adalah keadaan inflasi yang 
diakibatkan oleh perubahan pada sisi Agregat Supply dari barang dan jasa 
pada suatu perekonomian. 
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d. Spiralling Inflation 
Inflasi ini diakibatkan oleh inflasi yang terjadi sebelumnya yang 
mana inflasi sebelumnya tersebut terjadi sebagai akibat inflasi sebelumnya 
begitu seterusnya. 
e. Imported dan Domestic Inflation 
Imported Inflation adalah inflasi yang terjadi di negara lain yang 
turut mempengaruhi suatu negara akibat adanya price taker dalam 
perdagangan international. Sedangkan Domestic Inflation adalah inflasi 
yang hanya terjadi di dalam negri dan tidak berpengaruh terhadap Negara 
lain. 
Inflasi adalah keadaan yang menunjukkan kenaikan harga secara 
umum (Pasaribu & Kowanda, 2014). Kenaikan harga ini terjadi secara terus-
menerus dan memiliki pengaruh lanjutan yang disebabkan oleh tekanan 
yang berasal dari dalam negri maupun luar negri. Tekanan dalam negri 
diakibatkan oleh gangguan yang terjadi pada sisi penawaran dan permintaan. 
Gangguan pada sisi permintaan dapat terjadi apabila pemerintah 
menerapkan kebijakan uang longgar sehingga terjadi peningkatan jumlah 
uang yang berdar. Inflasi pada sisi permintaan terjadi akibat adanya 
kenaikan tingat harga yang juga disebabkan oleh keadaan full employment 
dan kesenjangan permintaan. Inflasi juga dapat terjadi akibat tingkat upah 
dalam perekonomian meningkat lebih cepat daripada output per kapita.  
Menurut Bank Indonesia inflasi adalah meningkatnya harga secara 
umum dan terus-menerus dan dengan indikator yang sering digunakan 
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adalah Indeks Harga Konsumen (IHK). Perubahan IHK dari waktu ke waktu 
menunjukkan pergerakan harga dari paket barang dan jasa yang dikonsumsi 
masyarakat. Penentuan barang dan jasa dalam kategori IHK dilakukan atas 
dasar Survei Biaya Hidup (SBH) yang dilaksanakan oleh Badan Pusat 
Statistik (BPS). Kemudian, BPS melakukan monitoring perkembangan 
harga dari barang dan jasa tersebut secara bulanan di beberapa kota, di pasar 
tradisional dan modern terhadap beberapa jenis barang/jasa di setiap kota. 
Terdapat beberapa alasan IHK banyak digunakan dibandingkan 
dengan indikator lainnya , yaitu : 
a. IHK dipublikasikan secara periodic dengan jangka waktu yang 
paling pendek (bulanan). 
b. IHK mengukur biaya hidup mencakup brang dan jasa yang 
paling banyak dibeli dan dikonsumsi masyarakat 
c. IHK telah lama dikenal dan sering digunakan mengukur inflasi. 
Inflasi diukur dengan tingkat harga secara umum (Karim, 
2010) : 
                               
                
 x 100 = Rate of Inflation 
Dari pembahasan diatas dapat diambil kesimpulan bahwa inflasi 
adalah keadaan yang menunjukkan adanya kenaikan harga secara terus-
menerus dan melemah nya kemampuan beli suatu mata uang. Inflasi dapat  
berpengaruh terhadap ekonomi di suatu Negara maupun  ekonomi suatu 
negara lain. 
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2. Pengaruh Inflasi Terhadap Return Unitlink 
Kenaikan inflasi akan menyebabkan harga-harga meningkat dalam 
hal ini adalah instrument investasi saham. Kenaikan tingkat inflasi juga 
menyebabkan daya beli konsumen menurun karena semua harga barang 
meningkat, sedangkan pendapatan konsumen tetap. Akibatnya harga saham 
pun menurun dan mengakibatkan turunnya kinerja reksadana (Adisetiawan, 
2015) dan unitlink berbasis saham. 
Penurunan inflasi secara relatif merupakan sinyal yang positif yang 
diharapkan investor di pasar modal. Sedangkan, meningkatnya laju inflasi 
menyebabkan investor enggan untuk menginvestasikan dana dalam bentuk 
saham, dan cenderung memilih investasi pada real estate. Selain itu 
meningkatnya tingkat inflasi akan menyebabkan penurunan angka indeks 
harga saham gabungan,namun secara jangka panjang, inflasi akan 
berpengaruh signifikan terhadap indeks harga saham gabungan.  
Secara parsial menurut Pasaribu dan Firdaus dalam (Pasaribu & 
Kowanda, 2014), tingkat inflasi tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap indeks harga saham gabungan baik dalam jangka panjang maupun 
jangka pendek. Artinya, pada jangka panjang kenaikan inflasi akan 
menurunkan capital gain yang menyebabkan keutungan yang diperoleh 
investor.  
Dalam jangka pendek, terdapat hubungan yang negatif antara inflasi 
dan tingkat return saham , sehingga ada peluang bagi perusahaan untuk 
memperoleh keuntungan yang lebih besar. Sedangkan menurut Hooker 
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dalam (Pasaribu & Kowanda, 2014) menyatakan bahwa tingkat inflasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Berdasarkan 
uraian diatas, dapat disimpulkan bahwa perubahan tingkat inflasi memiliki 
pengaruh terhadap kinerja unitlink berbasis saham.   
2.1.5. BI 7-Days Repo Rate 
1. Pengertian BI 7-Days Repo Rate 
Suku bunga adalah biaya untuk meminjam uang dan diukur dalam 
dolar per tahun untuk setiap satu dolar yang dipinjamnya, disampaikan oleh 
Samuelson dan Nordhaus dalam  (Gumilang & Herlambang, 2017). Menurut 
McTaggart dalam (Pasaribu & Kowanda, 2014) suku bunga juga dapat 
diartikan sebagai jumlah yang dapat diterima oleh pihak yang memberi 
pinjaman dan dibayarkan oleh peminjam dalam bentuk presentase dari 
jumlah pinjaman.  
BI 7-Days Repo Rate adalah suku bunga kebijakan yang 
mencerminkan sikap atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh 
bank Indonesia dan diumumkan kepada publik (www.bi.go.id, 2018). Di 
Indonesia, BI 7-Days Repo Rate berlaku bagi suku peminjaman (kredit), 
suku bunga tabungan. Artinya, suku bunga ini digunakan sebagai batasan 
dalam menentukan besarnya bunga perbankan di Indonesia secara Nasional. 
BI 7-Days Repo Rate merupakan tingkat suku bunga acuan yang 
dipengaruhi oleh keadaaan inflasi serta akan mempengaruhi jumlah uang 
yang beredar di masyarakat serta keputusan investasi yang akan dilakukan. 
Masyarakat akan memperhatikan BI 7-Days Repo Rate dengan tujuan 
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memperoleh return serta mempelajari risiko yang mungkin akan muncul 
pada instrument investasi. Berdasarkan uraian diatas, dapat disimpulkan 
bahwa BI 7-Days Repo Rate adalah suku bunga yang ditetapkan oleh BI dan 
diterapkan secara Nasional dalam suku bunga peminjaman (kredit) serta 
suku bunga tabungan.  
2. Fungsi BI 7-Days Repo Rate 
BI 7-Days Repo Rate diumumkan oleh Dewan Gubernur Bank 
Indonesia setiap Rapat Dewan Gubernur bulanan dan diimplementasikan 
pada operasi moneter yang dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan 
likuiditas di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional kebijakan 
moneter. 
Sasaran operasional kebijakan moneter dicerminkan pada 
perkembangan suku bunga Pasar Uang Antar Bank Overnight (PUAB O/N). 
Pergerakan suku bunga PUAB ini diharapkan diikuti oleh perkembangan di 
suku bunga deposito, dan pada gilirannya suku bunga kredit perbankan. 
Dengan mempertimbangkan faktor-faktor lain dalam perekonomian, 
Bank Indonesia pada umumnya akan menaikkan BI 7-Days Repo Rate 
apabila inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran yang telah 
ditetapkan, sebaliknya Bank Indonesia akan menurunkan BI 7-Days Repo 
Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan berada di bawah sasaran yang 
telah ditetapkan. 
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3. Pengaruh BI 7-Days Repo Rate Terhadap Return Unitlink 
Apabila BI 7-Days Repo Rate mengalami kenaikan, investor akan 
memilih alternatif investasi yang memberikan pendapatan yang lebih tinggi. 
Akibatnya, instrumen -instrumen pasar modal seperti saham tidak diminati 
bahkan dijual dan beralih keperbankan. Hal tersebut menyebabkan harga 
saham menurun sehingga keuntungan reksadana dan unitlink saham juga 
mengalami penurunan.  Hasil penelitian oleh Pasaribu dan Firdaus dalam 
(Pasaribu & Kowanda, 2014) menunjukkan bahwa tingkat suku bunga BI 
berpengaruh secara postif terhadap IHSG dan mengindikasikan hubungan 
yang komplementer antara pasar uang dan pasar modal. 
Penelitian dari (Susanto, Murhadi, & Ernawati, 2013) menyatakan 
bahwa suku bunga SBI memiliki implikasi positif namun tidak signifikan 
terhadap IHSG yang memiliki pengaruh terhadap kinerja saham di 
dalamnya. Dari uraian diatas dapat diambil kesimpulan bahwa suku bunga 
memiliki pengaruh terhadap return (NAB) unitlink berbasis saham syariah.  
2.2 Hasil Penelitian Yang Relevan 
Penelitian ini mengacu pada penelitian yang sebelumnya yang telah 
dilakukan. Hasil penelitian tersebut digunakan digunakan sebagai landasan 
dan pembanding dalam menganalisis variabel yang mempengaruhi return 
produk unitink syariah berbasis saham pada perusahaan Asuransi Jiwa di 
Indonesia. Berdasarkan hasil penelusuran, penelitian dengan objek return 
unitlink berbasis saham syariah masih jarang dilakukan. Sehingga, 
penelitian ini lebih banyak mengacu pada penelitian dengan objek return 
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Reksadana saham. Kemiripan konsep antara Unitlink dan Reksadana sebagai 
produk manajer investasi, menjadi dasar penggunaan referensi return 
Reksadana sebagai acuan dalam penelitian ini. Beberapa hasil penelitian 
sebagai acuan penelitian ini adalah: 
Tabel 21. 
Hasil Penelitian Yang Relevan 
Variabel Peneliti, Metode, 
Sampel 
Hasil Penelitian 
 
Saran Penelitian 
Variabel dependen 
: return (NAB) 
unitlink berbasis 
saham 
Variabel 
independen : 
Fluktuai IHSG, 
Tingkat Inflasi, 
Suku Bunga 
(Antolis & 
Dossugi, 2008) 
Metode Kuantitatif 
Sampel : 6 
Perusahaan 
Asuransi Jiwa 
Yang Memiliki 
Unitlink Berbasis 
Saham Tahun 2007 
Secara simultan terdapat pengaruh 
antara fluktuai IHSG, Inflasi, dan 
Suku Bunga terhdap return unitlink 
berbasis saham 
Secara parsial IHSG berpengaruh 
secara signifikan, inflasi dan suku 
bunga tidak berpengaruh kecuali pada 
SunLife inflasi berpengaruh secara 
signifikan. 
1.Perlu dilakukan analisis 
secara general bagi semua 
sampel. 
 
Variabel dependen: 
Hasil Investasi PT 
XYZ Syariah 
Variabel 
independen : 
Inflasi, Nilai Tukar 
(IDR/USD) 
(Arisah, 2015) 
Metode Kuantitatif 
Sampel : PT 
Asuransi Jiwa XYZ 
Sayriah 
Secara simultan variabel inflasi dan 
nilai tukar bersama-sama berpengaruh 
terhadap hasil investasi. 
Secara parsial tidak ada variabel yang 
mempengaruhi hasil investasi. 
1. Bagi Perusahaan 
-Perlu melakukan survei 
sebelum menempatkan dana 
investasi 
-Perlu melakukan 
diversifikasi risiko 
Variabel dependen 
: Return (NAB) 
saham Reksadana 
Variabel 
Independen : 
Fluktuasi IHSG, 
tingkat inflasi, suku 
bunga dan kurs 
IDR/USD 
(Adisetiawan, 
2015) 
Metode Kuantitatif 
Sampel : 
Reksadana Tahun 
2000-2014 
Secara simultan variabel IHSG, 
tingkat inflasi, suku bunga dan kurs 
IDR/USD berpengaruh bersama-sama 
terhadap return Reksadana Saham 
Secara parsial yang paling signifikan 
berpengaruh adalah kurs IDR/USD 
1. Perlu memperhatikan 
variabel mikroekonomi yang 
dapat mempengaruhi return 
Reksadana Saham 
Variabel dependen 
:NAB Reksadana 
Saham 
Variabel 
independen : Suku 
Bunga SBI, tingkat 
inflasi, IHSG, 
Bursa asing (KLSE 
& HSI) 
(Pasaribu & 
Kowanda, 2014) 
Metode Kuantitatif 
Sampel : 10 
Reksadana saham 
terbaik tahun 2011 
Secara simultan variabel Suku Bunga 
SBI, tingkat inflasi, IHSG, Bursa 
asing (KLSE & HSI) berpengaruh 
signifikan terhadap NAB (tingkat 
return) Reksadana saham. 
Secara parsial : tingkat suku bunga 
SBI dan IHSG berpengaruh 
signifikan,tingkat inflasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap NAB 
semua reksadana saham, Bursa KLSE 
berpengaruh siginifikan terhadap 6 
NAB semua reksadana saham, Bursa 
HSI tidak berpengaruh signifikan 
terhadap NAB semua reksadana 
saham 
1. Menambahkan periode 
penelitian yang lebih 
komprehensif mengenai 
portofolio investasi 
2. menambahkan jenis 
Reksadana 
3. Menambah indikator 
makroekonomi 
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2.3 Kerangka Berfikir 
Kerangka berfikir merupakan gambaran awal untuk dapat 
memecahkan suatu permasalahan. Menurut Nasoetion dalam (Tanjung & 
Devi, 2013), tingkat pengetahuan seseorang yang telah mampu melakukan 
proses berfikir untuk dapat mengenal dan mengingat kembali. Sehingga, 
kerangka berfikir dalam penelitian ini adalah sebagai berikut ini : 
Gambar 2.1 
Kerangka Berfikir 
 
Sumber : (Antolis & Dossugi, 2008) 
2.4 Hipotesis 
Hipotesis adalah kesimpulan atau jawaban sementara dari 
permasalahan penelitian yang akan dibuktikan dengan data empiris (Tanjung 
& Devi, 2013). Hipotesis juga merupakan sebuah ramalan yang paling 
mendekati dasar teori. Hipotesis adalah sebuah pendapat atau jawaban 
sementara terhadap suatu permasalahan yang diajukan serta pelu dilakukan 
pengujian untuk kebenarannya.  
X2 : Inflasi 
X1 : IHSG 
X3 : BI 7 – Days Repo 
Rate 
Y : return Unitlink 
Syariah Saham 
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Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka diajukan tiga buah 
hipotesis yang akan dilakukan pengujian dalam penelitian ini. Hipotesis 
dalam penelitian ini ialah : 
a. Hubungan IHSG dan Return Unitlink 
IHSG dan return atas investasi saham secara logika memiliki 
hubungan yang positif. Karena, IHSG merupakan benchmark agregat dari 
seluruh fluktuasi saham yang terdaftar di Bura Efek Indonesia. Pada 
penelitian (Antolis & Dossugi, 2008) unitlink berbasis saham dipengaruh 
paling signifikasn oleh IHSG. Sementara, penelitain oleh (Adisetiawan, 
2015) menunjukkan bahwa fluktuasi IHSG, suku bunga, inflasi, dan kurs 
(IDR/USD) berpengaruh secara signifikan terhadap return reksadana saham 
di Indonesia. Maka peneliti menentukan hipotesis untuk variabel fluktuasi 
IHSG sebagai berikut: 
H1 : Fluktuasi IHSG berpengaruh terhadap return unitlink syariah berbasis 
saham pada perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia tahun 2017. 
 
b. Hubungan Tingkat Inflasi dan Return Unitlink 
Dalam penelitian (Arisah, 2015) , menunjukkan bahwa inflasi tidak 
berpengaruh pada hasil investasi pada perusahaan Asuransi Jiwa terlihat dari 
uji t secara parsial. Hal ini juga di dukung penelitian (Pasaribu & Kowanda, 
2014), menunjukkan tingkat inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap 
return reksadana saham. Maka peneliti menentukan hipotesis untuk variabel 
tingkat inflasi sebagai berikut :  
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H2 :  Tingkat Inflasi berpengaruh terhadap return unitlink syariah berbasis 
saham pada perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia tahun 2017. 
c. Hubungan BI 7-Days Repo Rate dan Return Unitlink 
Penelitian oleh Pasaribu dan Firdaus dalam (Pasaribu & Kowanda, 
2014) menunjukkan bahwa tingkat suku bunga BI berpengaruh secara postif 
terhadap return menurut IHSG dan mengindikasikan hubungan yang 
komplementer antara pasar uang dan pasar modal. Serta , penelitian oleh 
(Susanto, Murhadi, & Ernawati, 2013) menunjukkan bahwa SBI memiliki 
implikasi positif namun tidak signifikan terhadap return menurut IHSG yang 
memiliki pengaruh terhadap kinerja saham di dalamnya.  
Maka peneliti menentukan hipotesis untuk variabel BI 7-Days Repo 
Rate sebagai berikut : 
H3 : Tingkat BI 7-Days Repo Rate berpengaruh terhadap return unitlink 
syariah berbasis saham pada perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia tahun 
2017. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah  bulan Desember 
2017 hingga April 2018. Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan 
Asuransi Jiwa di Indonesia yang memiliki program unitlink syariah berbasis 
saham. Data diperoleh dari masing-masing website official perusahaan 
Asuransi Jiwa di Indonesia tahun 2017 (12 bulan). 
3.2      Jenis Penelitian 
Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian kuantitatif deskriptif. 
Karena termasuk ke dalam ilmu Newtorian yang mementingkan metode 
percobaan, kuantifikasi atau perhitungan matematis serta verifikasi data 
empiris. Penelitian deskriptif merupakan penelitian terhadap masalah berupa 
fakta saat ini dari suatu populasi. Tujuannya, adalah menguji hipotesis atau 
menjawab pertanyaan yang berkaitan dengan opini, kejadian atau prosedur. 
Penelitian ini akan berfokus pada penelitian yang bersifat pengaruh 
kausalitas yaitu peneltian yang menjelaskan hubungan dan pengaruh 
antara dua variabel atau lebih (Kuncoro, 2013). Penelitian ini bertujuan 
menguji pengaruh variabel independen, yaitu variabel fluktuasi IHSG , 
tingkat inflasi, dan BI 7-Days Repo Rate terhadap variabel dependen yaitu 
return unitlink berbasis saham syariah pada perusahaan Asuransi Jiwa di 
Indonesia pada tahun 2017. 
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3.3   Populasi, Sampel, Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi yaitu sekelompok orang, kejadian, atau segala sesuatu 
yang mempunyai karakteristik tertentu (Tanjung & Devi, 2013). Populasi 
dalam penelitian ini terdiri dari 18 Perusahaan Asuransi Jiwa yang 
tergolong ke dalam perusahaan Asuransi Jiwa pemilik produk unitlink 
berbasis saham syariah pada tahun 2017. 
3.3.2 Sampel 
Dari jumlah populasi, selanjutnya diambil beberapa sampel dengan 
menggunakan kriteria tertentu (Tanjung & Devi, 2013). Sampel 
merupakan proses memilih sejumlah elemen yang secukupnya dari sebuah 
populasi dan yang mewakili populasi tersebut. Sehingga sampel memiliki 
sifat atau karakteristik tersebut pada elemen populasi.  
Sampel dari penelitian ini adalah tiga produk unitlink saham 
syariah dari perusahaan Asuransi Jiwa dengan kinerja unitlink terbaik 
selama satu tahun (tergolong bintang lima). Kinerja terbaik yang dimaksud 
adalah setelah dilakukan metode pemeringkatan produk unitlink dengan 
dua indikator. Pertama,  berdasarkan total return atas portofolio investasi. 
Kedua, dengan modified sharpe ratio yang menilai tingkat optimalisasi 
kinerja investasi dari sisi risk dan return, selama tahun 2017 (Biro Riset 
Infobank, 2017). Sampel dalam penelitian disajikan dalam tabel dibawah 
ini : 
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Tabel 3.1 
Sampel Penelitian 
Perusahaan Asuransi Jiwa Produk Unitlink Saham Syariah 
PT. AXA Mandiri Financial 
Services 
(AXA.co.id, 2018) 
Advanced Commodity Syariah 
Rupiah 
PT. Tokio Marine Life Insurance 
Indonesia 
(Tokiomarine.com, 2018) 
TM syEquity Fund 
PT. AIA Financial 
(AIA Financial Indonesia, 2018) 
Growth Equity Syariah 
 
Dari tabel diatas, ketiga perusahaan Asuransi Jiwa telah 
mempublikasikan NAB dari bulan Januari 2017 sampai dengan Desember 
2017 yang berjumlah 36 sampel (data). Data yang akan digunakan dalam 
sampel ini diperoleh dari website official perusahaan yang bersangkutan.  
3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel 
Sampel dalam penelitian ini ditentukan berdasarkan teknik 
purposive sampling atau bersadarkan pertimbangan. Yaitu pengambilan 
sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan 
menggunakan pertimbangan tertentu disesuaikan dengan tujuan atau 
masalah penelitian (Tanjung & Devi, 2013). Kriteria pengambilan sampel 
dalam penelitian ini adalah : 
a. Produk unitlink syariah berbasis saham dari Perusahaan Asuransi Jiwa 
yang diluncurkan sebelum tahun 2017, fokus penelitian ini adalah pada 
periode 2017 dimulai pada bulan Januari sampai dengan bulan Desember. 
b. Produk unitlink syariah berbasis saham dari Perusahaan Asuransi Jiwa 
yang mempublikasikan Nilai Aktiva Bersih (NAB).  
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c. Produk unitlink syariah berbasis saham dari Perusahaan Asuransi Jiwa 
dengan kinerja unitlink terbaik selama satu tahun.  
Bila disajikan dalam bentuk tabel maka akan didapatkan : 
Tabel 3.2 
Teknik Pengambilan Sampel 
Kriteria Jumlah 
Produk unitlink syariah berbasis saham dari Perusahaan Asuransi Jiwa 
yang diluncurkan sebelum tahun 2017 
18 
Produk unitlink syariah berbasis saham dari Perusahaan Asuransi Jiwa 
yang mempublikasikan Nilai Aktiva Bersih (NAB) 
18 
Produk unitlink syariah berbasis saham dari Perusahaan Asuransi Jiwa 
dengan kinerja unitlink terbaik selama satu tahun (tahun 2017) 
3 
 
3.3.4 Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder. Data sekunder, merupakan sumber data penelitian yang 
diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui media atau perantara 
(diperoleh dan dicatat pihak lain). Data sekunder pada umumnya berupa 
bukti, catatan, laporan historis yang dipublikasikan dan yang tidak 
dipublikasikan.  
Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini yaitu berupa 
data fluktuasi IHSG yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, tingkat inflasi 
yang tercatat Bank Indonesia, dan tingkat BI 7-Days Repo Rate yang 
tercatat di bank Indonesia dan BPS secara bulanan pada tahun 2017 
terhadap return unitlink berbasis saham syariah pada perusahaan Asuransi 
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Jiwa di Indonesia tahun 2017 melalui masing-masing website official 
perusahaan Asuransi Jiwa.   
3.3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Untuk memperoleh data serta informasi yang dapat menunjang 
penelitian ini, penulis menggunakan teknik-teknik dalam pengumpulan 
data, sebagai berikut : 
1. Penelitian Kepustakaan (Library Research) 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh teori-
teori yang mendukung penelitian ini degan mempelajari literatur-literatur, 
penelitian terdahulu, serta karya ilmiah yang digunakan untuk memahami 
permasalahan yang ada (Tanjung & Devi, 2013). Studi pustaka yaitu 
dengan melakukan telaah pustaka, eksplorasi dan mengkaji bebrbagi 
literatur pustaka seperti jurnal, buku, literatur dan sumber-sumber lain 
yang berkaitan dengan penelitian. 
2. Dokumentasi 
Metode ini dilakukan dengan cara mengumpulkan, mencatat dan 
mengkaji data sekunder. Data sekunder dalam penelitian ini yaitu berupa 
fluktuasi IHSG, tingkat inflasi, tingkat BI 7-Days Repo Rate dan NAB 
masing-masing perusahaan Asuransi Jiwa yang memiliki unitlink syariah 
berbasis saham. 
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a) Untuk mendapatkan dan mengumpulkan data fluktuasi 
IHSG yang akan digunakan sebagai variabel bebas dalam 
penelitian ini, dengan melakukan pencarian data tersebut 
lewat situs BEI di www.idx.co.id.  
b) Untuk mendapatkan data tingkat inflasi yang akan 
digunakan sebagai variabel bebas dalam penelitian ini, 
dengan melakukan pencarian data tersebut lewat situs BI di 
www.bi.go.id. 
c) Untuk mendapatkan data tingkat BI 7-Days Repo Rate yang 
akan digunakan sebagai variabel bebas dalam penelitian ini, 
dengan melakukan pencarian data tersebut lewat situs BI di 
www.bi.go.id. 
d) Untuk mendapatkan dan mengumpulkan data NAB unitlink 
berbasis saham syariah pada Perusahaan Asuransi Jiwa di 
Indonesia sebagai variabel terikat adalah dengan melakukan 
pencarian data pada masing-masing website official 
perusahaan yang bersangkutan. 
 
3.4 Variabel Penelitian 
Variabel adalah simbol atau konsep yag diasumsikan sebagai 
seperangkat nilai-nilai. Variabel dalam penelitian ini adalah : 
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1. Variabel Terikat (Dependen Variable) 
Merupakan variabel yang memberikan reaksi atau respon jika 
dihubungkan dengan variabel bebas. Variabel terikat Y dalam penelitian 
ini adalah return unitlink syariah berbasis saham. 
2. Variabel Bebas (Independen Variable) 
Adalah variabel yang mempengaruhi variabel lain. Variabel bebas 
dalam penelitian ini adalah : 
Tabel 3.3 
Variabel Independen 
 
X1 Fluktuasi IHSG 
X2 Tingkat Inflasi 
X3 BI 7-Days Repo Rate  
 
3.5 Definisi Operasional Variabel 
Definisi operasional variabel merupakan suatu definisi yang 
diberikan kepada variabel atau dengan cara memberikan arti atau 
mendefinisikan kegiatan atau opersionalisasi yang diperlukan untuk 
mengukur variabel tertentu. Variabel dalam penelitian ini terdiri dari 
variabel terikat dan variabel bebas. 
Variabel terikat yaitu suatu variabel  dimana faktor keberadaannya 
dipengaruhi oleh variabel bebas. Variabel terikat pada penelitian ini yaitu 
return atau return unitlink berbasis saham syariah yang disajikan dalam 
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Nilai Aktiva Bersih (NAB). Variabel bebas pada penelitian ini adalah 
fluktuasi IHSG, tingkat inflasi dan tingkat BI 7-Days Repo Rate. 
Tabel 3.4 
Definisi Operasional Variabel 
Variabel Definisi Operasional Indikator Referensi 
Y : return (NAB) 
Unitlink Syariah 
Berbasis Saham 
Perubahan return terermin dari 
NAB merupakan kinerja 
investasi atas pengelolaan 
portofolio oleh manajer 
investasi (Lestari, 2015) 
           
      
 x 100% 
 
(Antolis & Dossugi, 
2008) 
(Biro Riset 
Infobank, 2017) 
Official Website 
Perusahaan Asurans 
Jiwa 
X1 : Fluktuasi IHSG Adalah perubahan harga saham 
pada BEI periode saat ini 
dengan periode sebelumnya 
dalam bentuk presentase 
perubahan harga. 
Perubahan IHSG 
perbulan 
(IDX, 2018) 
(Investing.com, 
2018) 
(Pasaribu & 
Kowanda, 2014) 
X2: Tingkat Inflasi Tingkat inflasi yang dimaksud 
adalah tingkat inflasi yang telah 
diukur oleh Badan Pusat 
Statistik dengan metode Indeks 
Harga Konsumen secara 
bulanan, yang juga telah 
dipublikasikan oleh Bank 
Indonesia sebagai regulator 
moneter di Indonesia.  
Inflasi perbulan (www.bi.go.id, 
2018) 
(BPS, 2018) 
X3 : Tingkat BI 7-Days 
Repo Rate 
BI 7-Days Repo Rate yang 
dimaksud adalah tingkat nilai 
atas pinjaman yang ditetapkan 
oleh bank Indonesia dan 
diumumkan kepada publik 
(www.bi.go.id, 2018) 
BI 7-Days Repo 
Rate per bulan 
(www.bi.go.id, 
2018) 
3.6 Teknik Analisis Data 
Analisis data dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis 
regresi linier berganda. Karena terdapat lebih dari satu variabel 
independen yang dapat mempengaruhi variabel dependen. 
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3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Penelitian ini bersifat menggambarkan secara deskriptif, oleh 
karena itu digunakan analisis kuantitatif yaitu data yang dinyatakan dalam 
satuan angka dan merupakan satuan data yang terukur.  Pengolahan data 
untuk menggambarkan data dan mendeskriptifkan median, maksimum, 
dan standard deviasi, serta untuk membuat tabel dan grafik (Tanjung & 
Devi, 2013). 
3.6.2 Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan analisis regresi berganda, perlu dilakukan uji 
asumsi klasik dengan tujuan mengetahui apakah variabel-variabel tersebut 
menyimpang dari asumsi-asumsi klasik. Asumsi klasik yang akan 
digunakan meliputi uji normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas, 
dan autokorelasi. 
1. Uji Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel residual 
dalam model regresi mempunyai distribusi normal atau tidak. Terdapat 
dua cara untuk mendeteksi residual berdistribusi normal atau tidak yaitu 
dengan analisis grafik dan uji statistik (Latan & Temalagi, 2013). 
Pengujian normalitas dilakukan dengan melihat nilai Asymp. Sig. 
pada hasil uji normalitas dengan menggunakan One Sample Kolmogrorov-
Smirnov Test. Model regresi yang baik adalah yang residual datanya 
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berdistribusi secara normal, apabila probability dari Kolmogrorov-
Smirnov lebih besar dari 0,05(p > 0,05). 
2. Uji Multikolinieritas 
Uji ini bertujuan untuk mengetahui korelasi antar variabel 
independen dalam model regresi. Artinya, uji berlaku bagi lebih dari satu 
variabel independen. Uji ini digunakan untuk mendeteksi ada atau tidak 
multikolineritas pada model, dengan melihat nilai Tolerance dan VIF 
(Variance Inflation Factor). Nilai yang direkondasikan untuk menunjukkan 
tidak adanya multikolinearitas adalah nilai Tollerance harus > 0.10 dan 
nilai VIF < 10 (Latan & Temalagi, 2013). 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui variance dari 
residual data satu observasi ke observasi lainnya berbeda atau tetap. 
Apabila hasil variance sama disebut sebagai homokedastisitas dan jika 
bebeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah bersifat 
homokedastisitas (Latan & Temalagi, 2013). 
Apabila terjadi problem heteroskedastisitas maka diuji dengan 
metode Glejser dengan cara menyusun regresi antara nilai absolut residual 
dengan variabel bebas. Apabila masing-masing variabel bebas tidak 
berpengaruh siginifikan terhadap absolut residual (  0,05) maka dalam 
model regresi tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 
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4. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1. Untuk mendeteksi keberadaan autokorelasi 
digunakan Uji Durbin-Watson (DW Test). Pengambilan keputusan 
keberadaan autokorelasi dengan tingkat kepercayaan   0,05 serta dengan 
menggunakan tabel statistik Durbin-Watson dengan kategori (Ghozali, 
2011): 
Tabel 3.5 
Tabel Pengambilan Keputusan Auotkoreasi 
H0 Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d <dl 
Tidak ada autokorelasi positif No Decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4 – dl ≤ d < 4 
Tidak ada autokorelasi negatif No Decision 4 – du ≤ d ≤ 4- dl 
Tidak ada autokorelasi positif dan 
negatif 
Terima du < d < 4 - du 
 
3.7   Analisis Regresi Linier Berganda 
Setelah melalui pengujian Asumsi Klasik dengan hasil yang sesuai, 
dilakukan analisis yang akan terkait secara langsung dengan pengaruh 
antara variabel independen terhadap satu variabel dependen. Analisis yang 
sesuai adalah Analisis Regresi Linier Berganda.  Analisis Regresi Linier 
Berganda merupakan teknik analisis regresi yang dapat digunakan untuk 
menguji pengaruh beberapa variabel independen terhadap satu variabel 
dependen Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel 
bebas fluktuasi IHSG (X1), tingkat inflasi (X2) dan BI 7-Days Repo Rate 
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(X3) terhadap variabel terikat yaitu return (NAB) unitlink syariah berbasis 
saham (Y) perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia tahun 2017. 
Persamaannya dapat ditulis sebagai berikut : 
Y=                    
Keterangan : 
Y = yaitu return (NAB) unitlink syariah 
  = Konstanta 
  = Koefisien Variabel Independen 
X1 = fluktuasi IHSG 
X2 = tingkat inflasi 
X3 = tingkat suku bunga 
  = standar Error 
3.8 Uji t 
Uji statistik t atau uji Hipotesis menunjukkan seberapa jauh 
pengaruh masing-masing variabel independen secara individu dalam 
menerangkan variasi variabel dependen. Uji t digunakan untuk menguji 
signifikasi pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel 
dependen. Uji ini dilakukan dengan ketentuan : 
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a. Bila t hitung < t tabel artinya bahwa secara bersama-sama variabel 
independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
b. Bila t hitung > t tabel artinya bahwa secara bersama-sama variabel 
independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 
Pengujian ini juga dapat menggunakan nilai  significant   0,05. 
Analisis ini berdasarkan pada perbandingan antara nilai signifikasi t 
dengan nilai signifikasi   0,05, dengan ketentuan sebagai berikut : 
a. Jika signifikasi t < 0,05 , berarti variabel independen secara 
simultan berpengaruh terhadap variabel dependen.  
b. Jika signifikasi t > 0,05 , berarti variabel independen secara 
simultan tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
3.9 Uji Ketepatan Model 
1. Uji F 
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh 
secara simultan terhdap variabel dependen atau tidak. Pengujian ini 
menggunakan uji F dengan membandingkan F hitung dengan F tabel. 
Dengan ketentuan sebagai berikut : 
1. Bila F hitung < F tabel artinya bahwa secara bersama-sama 
variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel 
dependen.  
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2. Bila F hitung > F tabel artinya bahwa secara bersama-sama 
variabel independen berpengaruh terhadap variabel 
dependen. 
Pengujian ini juga dapat menggunaan pengamatan nilai signifikan 
F pada tingkat   (0,05). Analisis ini didasarkan pada perbandingan antara 
nilai signifikasi F dengan nilai signifikasi 0,05 dengan ketentuan : 
1. Jika signikasi F < 0,05 berarti variabel independen secara 
simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. 
2. Jika signikasi F > 0,05 berarti variabel independen secara 
simultan tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
2. Uji Determinasi R
2
 
Uji ini dilakukan untuk mengukur kemampuan variabel 
independen dalam menerangkan variasi variabel dependen. Hal ini 
ditunjukkan oleh besarnya koefisien determinasi R
2
. Koefisien determinasi 
digunakan untuk mengukur presentase variasi variabel dependen yang 
dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen yang ada dalam model 
regresi. Nilai R
2
 mempunyai range antara 0-1. Jika nilai range semakin 
mendekati angka 1 maka variabel independen semakin baik dalam 
mengestimasikan variabel dependennya. 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
Unitlink merupakan produk asuransi yang terkait investasi. Produk 
ini menjadi primadona di perusahaan asuransi jiwa karena manfaat ganda 
yang di dapatkan. Seperti Reksadana, return investasi yang dijanjikan oleh 
produk untilink tidak terlepas dari pengaruh variabel makro ekonomi, 
terutama pada sektor keuangan. Saat ini pasar keuangan di Indonesia terus 
tumbuh dan berkembang, terlihat dari perkembangan nilai indeks di pasar 
saham maupun obligasi sebagai tolok ukur kinerja investasi pasar modal. 
Unitlink menciptakan peluang pertumbuhan bagi industri asuransi. 
Menurut (Biro Riset Infobank, 2017) indeks unitlink berbasis saham 
meningkat 11,63 % akibat dorongan kenaikan pada bursa saham. Unitlink 
menjadi produk idaman didukung oleh adanya faktor antara lain jumlah 
penduduk Indonesia yang besar, penetrasi industri asuransi jiwa yang 
masih minim, tingkat pendapatan per kapita serta peluang pertumbuhan 
kelompok masyarakat pendapatan menengah yang masih akan terus 
berkembang. 
Secara umum, di Indonesia jenis unitlink dibedakan menurut 
denominasi mata uangnya yaitu Rupiah (IDR) dan Dolar Amerika (USD). 
Selain itu, unitlink diklasifikasikan menurut jenis asetnya yaitu, pasar 
uang, pasar saham, pendapatan tetap dan campuran. Selanjutnya, 
penelitian ini akan berfokus pada jenis penempatan unitlink pada asset 
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saham sebagai produk dengan return yang paling menguntungkan diantara 
klasifikasi asset lainnya (Kulsum, 2017). 
Unitlink berbasis saham terdiri atau dua jenis yaitu unitlink saham 
biasa (konvensional) dan unitlink saham syariah. Sesuai dengan 
penamaannya, unitlink berbasis saham adalah unitlink yang investasi nya 
ditanamkan pada perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia, 
sebagai wadah pasar saham. Sedangkan unitlink saham syariah adalah 
unitlink yang investasi nya dilakukan pada perusahaan yang tergolong 
pemilik saham syariah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 
kemudian disebut sebagai Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
ISSI diluncurkan pada 12 Mei 2011 dan digunakan untuk 
menggambarkan kinerja seluruh saham syariah yang terdaftar dalam BEI 
(Muthoharoh & Sutapa, 2014). ISSI juga merupakan tindak lanjut 
pemerintah atas pembentukan Daftar Ekonomi Syariah (DES) oleh 
Bapepam dan LK pada November 2007.  Selain ISSI, terdapat juga Jakarta 
Islamic Index (JII) sebagai wadah pemeringkatan 30 saham syariah terbaik 
dalam ISSI. 
Penelitian (Muthoharoh & Sutapa, 2014) menunjukkan kinerja 
portofolio saham (return) pada ISSI lebih baik dibandingkan pada IHSG. 
Dari pemaparan diatas, terdapat hubungan antara unitlink berbasis saham 
syariah dengan ISSI dimana perusahaan asuransi jiwa sebagai manajer 
investasi melakukan penanaman dana dalam pasar saham Indonesia yang 
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tergolong dalam ISSI. Bila return positif dapat diperoleh ISSI dengan 
pembanding IHSG (konvensional), maka dapat dijelaskan bahwa dampak 
nya juga akan positif bagi unitlink berbasis saham syariah.  
Bapepam, telah mengeluarkan ketentuan dimana return yang ada 
pada produk investasi syariah dikelola dengan adanya proses celansing 
filterasi dari kegiatan haram terlebih dahulu (Lestari, 2015). Hal tersebut 
dimaksudkan sebagai usaha mendekatkan diri kepada Allah dan menjauhi 
larangannya dalam kegiatan ekonomi dan menjadi pembeda dalam 
pengelolaan investasi biasa atau konvensional. Namun, dari beberapa 
keunggulan kompetitif yang ditawarkan oleh produk unitlink terdapat 
beberapa hal yang masih harus dicermati lebih lanjut oleh nasabah dan 
calon nasabah terutama dari sisi return disamping memilih profil 
risikonya. 
Selanjutnya, terdapat masalah yang terindikasi dalam penelitian ini 
yaitu masyarakat kelas menengah menginginkan perkembangan uang yang 
tinggi namun tidak berani menghadapi risikonya (Biro Riset Infobank, 
2017). Dari pemaparan tersebut, penelitian ini akan memberikan gambaran 
mengenai return produk unitlink saham syariah dan apa saja yang dapat 
mempengaruhinya. 
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4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Deskripsi statistik adalah suatu pengolahan data dengan tujuan 
menggambarkan data. Deskripsi statistik akan menunjukkan ukuran nilai 
minimum, maximum, mean, standard deviasi dan ukuran sampel dari 
setiap variabel independen. Berikut adalah tabel analisis deskriptif : 
Tabel 4.1 
Hasil Output Analisis Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Perubahan 
NAB(return) 
36 -9.33 6.98 .2000 3.25907 
Fluktuasi IHSG 36 -.01 .07 .0158 .02005 
Tingkat Inflasi 36 .033 .044 .037 .004 
BI 7-Days Repo Rate 36 .043 .048 .045 .005 
Valid N (listwise) 36 
    
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah) 
Pada tabel 4.1 dapat diketahui bahwa rata-rata nilai return yang ada 
pada model adalah sebesar 0,2000 dengan nilai tertinggi 6,98 dan nilai 
terendah -9,33. Standard deviasi bagi variabel NAB adalah sebesar 
3,25907. Rata-rata nilai fluktuasi IHSG yang ada pada model adalah 
sebesar 0,0158 dengan nilai tertinggi 0,07 dan nilai terendah -0,01. 
Standard deviasi bagi variabel fluktuasi IHSG adalah sebesar 0,02005. 
Rata-rata nilai tingkat inflasi yang ada pada model adalah 0,37 
dengan nilai tertinggi 0,44 dan terendah 0,33. Standard deviasi bagi 
variabel tingkat inflasi adalah sebesar 0,004. Rata-rata nilai BI 7-Days 
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Repo Rate yang ada pada model adalah 0,45 dengan nilai tertinggi 0,48 
dan terendah 0,43. Standard deviasi bagi variabel BI 7-Days Repo Rate 
adalah sebesar 0,005. N menunjukkan jumlah data yang terdapat pada 
model adalah 36. 
4.2.2 Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan analisis regresi terlebih dahulu dilakukan uji 
asumsi klasik yaitu normalitas , heterokedastisitas, multikolinearitas dan 
autokorelasi. Dari uji asumsi klasik tersebut dapat dinyatakan bahwa data 
penelitian ini memenuhi asumsi klasik. 
1. Uji Normalitas 
Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel residual 
dalam model regresi mempunyai distribusi normal atau tidak. Uji F dan 
Uji t mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. 
Terdapat dua cara untuk mendeteksi residual berdistribusi normal atau 
tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik One-Kolmogrov-
Smirnov Test. Pada uji statistik One-Kolmogrov-Smirnov Test  jika 
didapat nilai signifikasi > 0,05 , maka dapat disimpulkan bahwa data 
terdistribusi normal secara multivariate (Latan & Temalagi, 2013). 
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Tabel 4.2 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized 
Residual 
N 36 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. Deviation 2.77638678 
Most Extreme Differences 
Absolute .180 
Positive .118 
Negative -.180 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.083 
Asymp. Sig. (2-tailed) .191 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah). 
Berdasarkan tabel 4.1 (One-Kolmogrov-Smirnov) di atas dapat 
diketahui bahwa nilai kolmogrov-smirnov 0,191 lebih besar dari 0,05, 
maka dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi normal secara 
multivariate atau data memenuhi asumsi klasik. 
2. Uji Multikolinearitas 
Uji ini digunakan untuk mendeteksi ada atau tidak multikolineritas 
pada model, dengan melihat nilai Tolerance dan VIF (Variance Inflation 
Factor). Nilai yang direkondasikan untuk menunjukkan tidak adanya 
multikolinearitas adaalah nilai Tollerance harus > 0.10 dan nilai VIF < 10.  
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Hasil uji multikolinearitas atau independensi antar variabel dengan 
SPSS 20.0 diperoleh hasil sebagai berikut : 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standa
rdized 
Coeffic
ients 
t Sig. Correlations Collinearity 
Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Zero
-
orde
r 
Parti
al 
Part Tole
ranc
e 
VIF 
1 (Con
stant
) 
-7.593 9.769  -.777 .443      
X1 89.085 25.668 .531 3.471 .002 .509 .523 .523 .970 1.031 
X2 -
69.119 
168.23
0 
-.071 -.411 .684 .006 -
.072 
-
.062 
.756 1.324 
X3 197.82
5 
243.47
5 
.142 .813 .423 .031 .142 .122 .740 1.351 
a. Dependent Variable: Y 
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah) 
Untuk melihat uji multikolinearitas dilakukan dengan 
menggunakan VIF ditampilakn dalam tabel coefficients. Adapun VIF 
untuk variabel fluktuasi IHSG, tingkat inflasi dan BI 7-Days Repo Rate 
masing-masing adalah 1,031; 1,324; dan 1,351. Apabila VIF lebih dari 10, 
maka dikatakan terjadi multikolinearitas.  
Dari ketiga variabel tersebut, nilai nya masih kurang dari 10, maka 
dapat dikatakan bahwa tidak terjadi multikolinearitas. Untuk mengetahui 
terdapat atau tidak masalah multikolinearitas, juga dapat dilakukan 
pengujian Run Test, dengan hasil sebagai berikut : 
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Runs Test 
Runs Test 
 Unstandardized Residual 
Test Value
a
 -.03531 
Cases < Test Value 18 
Cases >= Test Value 18 
Total Cases 36 
Number of Runs 23 
Z 1.184 
Asymp. Sig. (2-tailed) .237 
a. Median 
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah) 
 
Berdasarkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0.237 lebih besar 
dari 0,05 dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terjadi masalah 
multikolinearitas dalam penelitian ini.  
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui variance dari 
residual data satu observasi ke observasi lainnya berbeda atau tetap. 
Apabila hasil variance sama disebut sebagai homokedastisitas dan jika 
bebeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah bersifat 
homokedastisitas (Latan & Temalagi, 2013).  
Untuk mengetahui problem heteroskedastisitas maka diuji dengan 
metode Glejser dengan cara menyusun regresi antara nilai absolut residual 
dengan variabel bebas. Apabila masing-masing variabel bebas tidak 
berpengaruh siginifikan terhadap absolut residual   0,05 maka dalam 
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model regresi tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Hasil uji 
heteroskesdastisitas diperoleh hasil sebagai berikut : 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standardi
zed 
Coefficien
ts 
t Sig. Correlations Collinearity 
Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Zero-
order 
Partial Part Tolera
nce 
VIF 
1 
(Consta
nt) 
-2.556 7.295 
 
-.350 .728 
     
X1 -11.035 19.168 -.101 -.576 .569 -.094 -.101 -.099 .970 1.031 
X2 140.535 125.631 .221 1.119 .272 .210 .194 .192 .756 1.324 
X3 -18.245 181.822 -.020 -.100 .921 .102 -.018 -.017 .740 1.351 
a. Dependent Variable: Glejser 
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah) 
Berdasarkan pengujian, nilai signifikasi variabel Fluktuasi IHSG 
sebesar 0,569 atau lebih besar dari 0,05, artinya tidak terjadi 
heterokedastisitas pada variabel ini. Nilai signifikasi variabel tingkat 
inflasi sebesar 0,272 atau lebih besar dari 0,05, artinya tidak terjadi 
heterokedastisitas pada variabel ini. Dan Nilai signifikasi variabel BI 7-
Days Repo Rate sebesar 0.921 atau lebih besar dari 0,05, artinya tidak 
terjadi heterokedastisitas pada variabel ini. Sehingga dapat ditarik 
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kesimpulan bahwa tidak terjadi problem heteroskedastisitas dalam 
penelitian ini.  
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi merupakan pengujian asumsi dalam regresi 
dimana variabel independen tidak berkorelasi dengan dirinya sendiri. 
Maksud korelasi dengan diri sendiri adalah bahwa nilai dari variabel 
dependen tidak berhubungan dengan nilai variabel itu sendiri, baik nilai 
veriabel sebelumnya atau nilai periode sesudahnya. Jika terjadi korelasi 
maka dinamakan terdapat masalah autokorelasi. Untuk menentukan 
adanya autokorelasi atau tidak, dapat diketahui dari nilai Durbin-Watson. 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summary
b
 
Mod
el 
R R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics Durbin-
Watson 
R Square 
Change 
F 
Change 
df1 df2 Sig. F 
Change 
1 .524
a
 .274 .206 2.9036148 .274 4.031 3 32 .015 1.732 
a. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 
b. Dependent Variable: Y 
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah) 
Berdasarkan hasil pengujian, didapat nilai Durbin-Watson sebesar 
1,732. Sesuai dengan perhitugan pengambilan keputusan Autokorelasi 
oleh (Ghozali, 2011), hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak terdapat 
Autokorelasi positif atau negatif (du < d < 4 – du). Dibuktikan dengan 
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perhitungan : d  1,732; dan du 1,7245 maka du < d < 4 – du = 1,7245 < 
1,732 < 2,275. Sehinga dapat diambil kesimpulan bahwa tidak terjadi 
problem autokorelasi dalam penelitian ini.  
4.2.3 Uji Regresi Linier Berganda 
Setelah dinyatakan lolos pengujian asumsi klasik, analisis statistik 
yang dilakukan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda. 
Analisis ini dilakukan dengan tujuan mengetahui besarnya pengaruh 
variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Hasilnya adalah 
berikut ini : 
Tabel 4.7 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standar
dized 
Coefficie
nts 
t Sig. Correlations Collinearity 
Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Zero-
order 
Partia
l 
Part Tolera
nce 
VIF 
1 
(Const
ant) 
-7.593 9.769 
 
-.777 .443 
     
X1 89.085 25.668 .531 3.471 .002 .509 .523 .523 .970 1.031 
X2 -69.119 168.230 -.071 -.411 .684 .006 -.072 -.062 .756 1.324 
X3 197.825 243.475 .142 .813 .423 .031 .142 .122 .740 1.351 
a. Dependent Variable: Y 
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah) 
Hasil analisis diatas diperoleh persamaan garis regresi linier 
berganda sebagai berikut : 
Y= -7,593 + 89,085X1 – 69,119X2 +197,825X3 + ɛ 
Berdasarkan persamaan regresi linier berganda dapat 
diinterprestasikan sebagai berikut : 
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a. Konstanta bernilai -7,593, hal ini menunjukkan bahwa, apabila 
seluruh variabel independen yaitu Fluktuasi IHSG (X1), tingkat 
inflasi (X2), dan BI 7-Days Repo Rate (X3) dianggap sama dengan 
konstan (0), maka besarnya return (Y) sama dengan besarnya 
konstanta yaitu sebesar -7,593. Dan koefisien dari variabel-variabel 
yang signifikan pengaruhnya terhadap return adalah variabel 
fluktuasi IHSG karena nilainya dibawah α 0,05 Sedangkan tingkat 
inflasi dan BI 7-Days Repo Rate tidak berpengaruh. 
b. Koefisien variabel fluktuasi IHSG β1 bernilai positif 89,085. Hal 
ini berarti, apabila fluktuasi IHSG ditingkatkan satu satuan dengan 
catatan variabel tingkat inflasi dan BI 7-Days Repo Rate dianggap 
konstan, maka akan menaikkan return sebesar 89,085. 
c. Koefisien variabel tingkat inflasi β2 bernilai negatif 69,119. Hal ini 
berarti, apabila tingkat inflasi ditingkatkan satu satuan dengan 
catatan variabel IHSG dan BI 7-Days Repo Rate dianggap konstan, 
maka akan menurunkan return sebesar 69,119. 
d. Koefisien variabel BI 7-Days Repo Rate β3 bernilai positif 197,825. 
Hal ini berarti, apabila BI 7-Days Repo Rate ditingkatkan satu 
satuan dengan catatan variabel IHSG dan tingkat inflasi dianggap 
konstan, maka akan menaikkan return sebesar 197,825. 
4.2.4 Uji t 
Uji t statistik atau uji Hipotesis dilakukan untuk mengetahui 
pengaruh secara parsial variabel independen terhadap variabel dependen. 
59 
 
 
  
Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai thitung dengan 
ttabel. Jika thitung > t tabel maka H1 diterima dan sebaliknya jika t hitung < t 
tabel maka H1 ditolak, serta membandingkan nilai probabilitas ataupun 
value (sig-t) dengan taraf signifikasi 0,05. Jika p-value < 0,05 , maka H1 
diterima. Dan sebaliknya nilai p-value > 0,05 maka H1 ditolak. 
Tabel 4.8 
Hasil Uji t 
Variabel thitung ttabel Sig. 
Fluktuasi IHSG 3,471 2,037 0,002 
Tingkat Infasi -0,411 2,037 0,684 
BI 7-Days Repo Rate 0,813 2,037 0,423 
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah) 
Berdasarkan tabel diatas dapat diinterprestasikan sebagai berikut : 
a. Hasil Uji t pada variabel X1 (fluktusi IHSG) terlihat pada tabel 
mempunyai t hitung (3,471) > t tabel (2,037) dan nilai probabilitas 
(0,002) <   (0,05). Dengan menganggap variabel lainnya konstan, 
maka H1 diterima maka variabel X1 fluktuasi IHSG berpengaruh 
positif dan signifikan secara parsial terhadap return (Y) unitlink 
syariah berbasis saham. 
b. Hasil Uji t pada variabel X2 (tingkat inflasi) terlihat pada tabel 
mempunyai t hitung (-0,411) < t tabel (2,037) dan nilai probabilitas 
(0,684) >   (0,05). Dengan menganggap variabel lainnya konstan, 
maka H2 ditolak maka variabel X2 tingkat inflasi berpengaruh 
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negatif dan tidak signifikan secara parsial terhadap return (Y) 
unitlink syariah berbasis saham. 
c. Hasil Uji t pada variabel X3 (BI 7-Days Repo Rate) terlihat pada 
tabel mempunyai t hitung (-0,813) < t tabel (2,037) dan nilai 
probabilitas (0,423) >   (0,05). Dengan menganggap variabel 
lainnya konstan, maka H3 ditolak maka variabel X3 BI 7-Days 
Repo Rate berpengaruh negatif dan tidak signifikan secara parsial 
terhadap return (Y) unitlink syariah berbasis saham. 
4.2.5 Uji Ketepatan Model 
1. Uji F 
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh 
secara simultan terhadap variabel dependen atau tidak. Yang dimaksud 
dengan secara simultan adalah pengaruh yang diberikan secara bersama-
sama. Pengambilan kesimpulan berdasarkan nilai sig   0,05. Setelah 
dilakukan pengolahan data , berikut hasil uji F statistik : 
Tabel 4.9 
Hasil Uji F 
ANOVA
a
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 101.963 3 33.988 4.031 .015
b
 
Residual 269.791 32 8.431   
Total 371.754 35    
a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah) 
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Berikut adalah tabel F hitung dan F tabel dalam penelitian ini : 
Tabel 4.10 
F Hitung 
Nilai F hitung Nilai F tabel Sig. 
4,031 2,900 0,015 
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah) 
Berdasarkan tabel hasil perhitungan F diatas dapat diketahui bahwa 
F hitung (4,031) >  F tabel (2,900) dengan nilai probabilitas (0,015) < 0,05. 
Sehingga H0 ditolak dan fluktuasi IHSG, tingkat inflasi dan BI 7-Days 
Repo Rate secara bersama-sama berpengaruh siginfikan terhadap variabel 
dependen return unitlink syariah berbasis saham.  
2. Uji Determinasi R2 
Uji ini dilakukan untuk mengukur kemampuan variabel 
independen dalam menerangkan variasi variabel dependen. Dinilai dengan 
melihat besarnya koefisien Adjusted R Square. Setelah dilakukan 
pengolahan data, berikut nilai koefisien R
2
 dalam Uji Determinasi R
2
 : 
Tabel 4.11 
Hasil Uji R
2
 
Model Summary
b
 
Mo
del 
R R 
Squar
e 
Adjusted 
R Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics Durbin-
Watson 
R Square 
Change 
F 
Chang
e 
df1 df2 Sig. F 
Change 
1 .524
a
 .274 .206 
2.903614
8 
.274 4.031 3 32 .015 1.732 
a. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 
b. Dependent Variable: Y 
Sumber : SPSS 20,2018 (Data Diolah) 
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Dari tabel diatas diketahui bahwa nilai koefisien determinasi 
(Adjusted R Square) adalah 0,206. Artinya, nilai koefisien determinasi 
pada penelitian ini dapat diartikan bahwa 20,6% return dapat dijelaskan 
oleh ketiga variabel independen yaitu fluktuasi IHSG, tingkat inflasi dan 
BI 7-Days Repo Rate. Sedangkan sisanya sebesar 79,4% dipengaruhi oleh 
variabel lain diluar model penelitian ini. 
4.2.6 Pembahasan Hasil Analisis Data 
Return dalam investasi dibedakan menjadi return ekspektasi dan 
return realisasi (Tandelilin, 2010). Return yang dibahas dalam penelitian 
ini merupakan return berdasarkan besarnya presentase perubahan 
NAB/unit (Adisetiawan, 2015). NAB merupakan kinerja investasi atas 
pengelolaan portofolio dihitung melalui (Biro Riset Infobank, 2017) : 
Ri = 
           
      
 X 100% 
Perhitungan tersebut menunjukkan return realisasi dengan jangka 
waktu 12 bulan atau tergolong pada return dalam jangka waktu yang relatif 
lebih pendek dari return ekspektasi. Hal tersebut sesuai dengan konsep 
return  oleh (Tandelilin, 2010). Berdasarkan penelitian yang telah 
dilakukan menunjukkan bahwa variabel fluktuasi IHSG berpengaruh 
signifikan terhadap return sedangkan variabel tingkat inflasi dan BI 7-Days 
Repo Rate tidak berpengaruh signifikan terhadap return pada unitlink 
syariah berbasis saham.  
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a. Pengaruh Fluktuasi IHSG terhadap Return 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa fluktuasi IHSG berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap return unitlink syariah berbasis saham pada 
perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia pada tahun 2017. Hasil penelitian 
ini sesuai dengan (Bodie & Kane, 2006) yang mengemukakan bahwa 
NAV/NAB merupakan return dalam Reksadana Terbuka yang masuk 
kedalam Bursa Efek, yang dipengaruhi oleh harga saham,investment trust, 
suku bunga,inflasi serta nilai tukar. 
Hasil penelitian juga merupakan bagian dari prinsip yang 
dikemukan oleh (Tandelilin, 2010) dimana pasar saham terbuka akan lebih 
cepat dipengaruhi secara langsung oleh kondisi harga-harga saham yang 
selalu melauli perubahan. Hasil penelitian ini diperkuat oleh penelitian 
sebelumnya (Antolis & Dossugi, 2008) yang menunjukkan bahwa IHSG 
adalah variabel paling mempengaruhi return investasi berbasis saham. 
Didukung oleh penelitian (Pasaribu & Kowanda, 2014) yang menunjukkan 
bahwa IHSG berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat return 
reksadana saham. 
Pergerakan yang terjadi pada IHSG ternyata sangat mempengaruhi 
return investasi baik terhadap Reksadana maupun Unitlink sebagai bagian 
dari produk manajer investasi. Beberapa peristiwa yang sesuai dengan 
hasil penelitian ini, banyak nya laporan dan berita yang mengindikasikan 
bahwa unitlink berbasis saham merupakan unitlink dengan keuntungan 
paling tinggi pada tahun 2017 akibat terdongkrak oleh penguatan IHSG 
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yang ditutup pada level 6.533,65 serta kenaikan nya sebesar 20,15% yang 
paling tinggi pada level Asia Pasifik (Creative Trading System, 2017).  
Kondisi tersebut menjadi salah satu dasar fluktuasi yang terjadi 
pada IHSG memiliki pengaruh yang kuat terhadap return unitlink syariah 
berbasis saham didukung oleh adanya fakta bahwa Indeks Harga Saham 
Indonesia mengalami kenaikan yang relative besar pada tahun 2017.  
b. Pengaruh Tingkat Inflasi terhadap Return 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat inflasi berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap return pada produk unitlink syariah 
berbasis saham di perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia tahun 2017, 
dengan signifikasi diatas 0,05. Menurut (Bodie & Kane, 2006) kondisi 
inflasi dipengaruhi oleh keseimbangan tingkat suku bunga. Di Indonesia 
basis suku bunga yaitu BI 7-Days Repo Rate berhasil diturunkan dari 
4,75% menjadi 4,25% diakhir periode 2017 oleh BI akibat kondisi pasar 
yang relative stabil.  
Penurunan BI 7-Days Repo Rate diikuti dengan kestabilan tingkat 
inflasi di Indonesia yang dinyatakan 3,61% berada di bawah prediksi 
pemerintah dalam APBNP 2017 sebesar 4,3% yang mengakibatkan tingkat 
inflasi tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return pada 
bursa saham. 
Sesuai dengan jenis inflasi yang digolongkan menurut tingkat 
keparahannya oleh (Karim, 2010) tingkat inflasi di Indonesia pada tahun 
2017 tergolong kedalam inflasi dengan jenis moderat. Dan masuk ke 
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dalam jenis inflasi Anticipated Inflation terbukti dengan nilai tingkat 
inflasi berada di bawah prediksi pemerintan dalama APBNP Negara tahun 
2017.  
Hasil penelitian ini diperkuat oleh penelitian (Antolis & Dossugi, 
2008), bahwa tingkat inflasi tidak berpengaruh terhadap NAB produk 
unitlink syariah berbasis saham sejalan dengan pengaruhnya terhadap 
produk unitlink syariah berbasis saham (konvensional) pada penelitian 
sebelumnya.  
Penelitian (Pasaribu & Kowanda, 2014) juga menunjukkan bahwa 
tingkat inflasi memiliki implikasi negatif dan tidak berpengaruh terhadap 
tingkat return reksadana saham. Serta, penelitian (Adisetiawan, 2015) yang 
menunjukkan bahwa tingkat inflasi tidak memberikan pengaruh yang 
signifikan terhadap return reksadana saham. 
Beberapa penelitian sebelumnya menggunakan variabel moneter 
tingkat inflasi untuk mengetahui pengaruhnya terhadap hasil investasi 
terutama reksadana saham. Tingkat inflasi diidentifikasi sebagai indikator 
moneter yang diperhatikan dalam mempengaruhi hasil investasi, ternyata 
hal tersebut tidak berlaku bagi return produk unitlink berbasis saham 
syariah di Indonesia pada tahun 2017. 
c. Pengaruh BI 7-Days Repo Rate terhadap Return 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa BI 7-Days Repo Rate 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return pada produk 
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unitlink syariah berbasis saham di perusahaan Asuransi Jiwa di Indonesia 
tahun 2017, dengan signifikasi diatas 0,05. Menurut (Tandelilin, 2010) 
tingkat suku bunga akan mempengaruhi keputusan masyarakat dalam 
melakukan investasi di pasar saham atau di pasar modal.  
Tahun 2017, BI 7-Days Repo Rate diturunkan dari 4,75% pada 
awal periode, menjadi 4,50% pada bulan Agustus dan menjadi 4,25% pada 
bulan September hingga akhir periode 2017. Penurunan ini  diakibatkan 
rentang inflasi yang berada dibawah perkiraan pemerintah serta kondisi 
pasar di Indonesia yang dianggap stabil. Hal tersebut menjadi salah satu 
alasan mengapa BI 7-Days Repo Rate tidak mempengaruhi return unitlink 
syariah berbasis saham di Indonesia tahun 2017. 
Hasil penelitian ini diperkuat oleh penelitian (Antolis & Dossugi, 
2008). BI 7-Days Repo Rate ternyata tidak mampu menerangkan return 
dalam produk unitlink syariah berbasis saham. Penelitian oleh 
(Adisetiawan, 2015) menunjukkan bahwa suku bunga tidak memberikan 
pengaruh apapun bagi return reksadana saham tahun 2014.  
Hasil penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitian (Pasaribu 
& Kowanda, 2014) yang menunjukkan bahwa suku bunga merupakan 
variabel yang memberikan penagruh signifikan terhadap tingkat return 
reksadana saham. Penelitin ini menujukkan pada tahun 2017, penurunan 
tingkat BI 7-Days Repo Rate menyebabkan pengaruh negative namun 
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tidak signifikan terhadap return dalam produk unitlink syariah berbasis 
saham. 
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan analisis data dan pembahasan hasil analisis data yang telah 
diuraikan pada bab-bab sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan bahwa:  
1. Fluktuasi IHSG berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap return 
pada produk unitlink syariah berbasis saham di perusahaan Asuransi Jiwa 
pada tahun 2017. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikasi  0,002 lebih 
kecil dari signifikasi    0,05. Hal ini mencerminkan bahwa perubahan yang 
terjadi pada nilai IHSG mempengaruhi return pada unitlink syariah berbasis 
saham disebabkan  investasi saham dilakukan oleh Perusahaan Asuransi 
Jiwa berada pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada BEI yang 
memenuhi ketentuan syariah.  
2. Tingkat inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap return pada produk 
unitlink syariah berbasis saham di perusahaan Asuransi Jiwa pada tahun 
2017. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikasi 0,684 jauh lebih besar 
dibandingkan dengan signifikasi    0,05. Penurunan rentang inflasi tahun 
2017 di Indonesia terbukti tidak mampu mempengaruhi return pada unitlink 
syariah berbasis saham. 
3.  BI 7-Days Repo Rate tidak berpengaruh signifikan terhadap return pada 
produk unitlink syariah berbasis saham di perusahaan Asuransi Jiwa pada 
tahun 2017. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikasi 0,423 jauh lebih 
besar dibandingkan dengan signifikasi   0,05. Penurunan yang terjadi pada 
68 
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BI 7-Days Repo Rate tidak dapat mempengaruhi return pada unitlink syariah 
berbasis saham. 
5.2 Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini memiliki keterbatasan penelitian sebagai berikut : 
1. Penenelitian ini hanya menggunakan variabel fluktuasi IHSG, tingkat 
inflasi dan BI 7-Days Repo Rate sebagai prediktor return produk 
unitlink syariah berbasis saham. 
2. Penelitian ini hanya dilakukan pada tiga produk unitlink syariah 
berbasis saham dengan kinerja terbaik tahun 2017, sehingga data yang 
diolah hanya 36 data. 
3. Penelitian ini terbatas pada jangka waktu yang digunakan hanya pada 
tahun 2017 secara bulanan (12 bulan).  
5.3 Saran 
Terdapat berbagi kekurangan maupun keterbatasan dari penelitian ini, maka 
penulis memberikan saran sebagai berikut : 
a. Saran Bagi Penelitian Selanjutnya 
1. Penelitian yang akan datang diharapkan bisa menambahkan variabel selain 
fluktuasi IHSG, tingkat inflasi, dan BI 7-Days Repo Rate yang dapat 
berpengaruh terdapat return unitlink syariah berbasis saham. 
2. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas objek penelitian 
sehingga  tidak hanya pada tiga produk unitlink syariah berbasis saham 
agar hasilnya dapat digeneralisasi untuk perusahaan Asuransi Jiwa lainnya, 
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3. Peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan data dengan periode 
penelitian yang lebih lama sehingga dapat menggambarkan kondisi yang 
lebih realistis. 
 
b. Saran Bagi Unitlink : 
1. Produk Unitlink Syariah Berbasis Saham disarankan agar mampu 
memenuhi kebutuhan investor muslim akan investasi Syariah. 
2. Produk Unitlink Syariah Berbasis Saham diharapkan agar mampu 
menjamin pengelolaan dana sesuai dengan prinsip Syariah dibawah 
pengawasan Daftar Efek Syariah.  
3. Produk Unitlink Syariah Berbasis Saham disarankan agar mampu 
menyanggah animo masyarakat mengenai investasi bodong dengan 
melakukan kinerja terbaik sesuai dengan prinsip Syariah. 
  
71 
 
 
  
DAFTAR PUSTAKA 
 
Adisetiawan, R. (2015). Simultan Jangka Panjang Antara Fluktuasi Indeks Harga 
Saham, Tingkat Inflasi, Suku Bunga Dan Kurs IDR/USD Terhadap Return 
Saham Reksadana Di Indonesia. Jurnal Ilmu Ekonomi dan Bisnis : EKSIS, 
5-17. 
AIA Financial Indonesia. (2018, Januari). Dipetik Maret 2018, dari 
http://www.aia-financial.co.id 
Ali, H., & Purwandi, L. (2017). The Urban Middle-Class Millenials Indonesia: 
Financial and Online Behavior. Jurnal Alvara Research Center, 1-20. 
Ali, K., & Beik, I. S. (2012, Agustus). Pengaruh Makroekonomi Terhadap 
Reksadana Syariah di Indonesia. Iqtisodia. 
Antolis, T., & Dossugi, S. (2008). Pengaruh Fluktuasi IHSG, Inflasi, Suku Bunga 
Terhadap Imbal Hasil Unitlink Berbasis Saham. Jurnal of Applied Finance 
and Acounting, 141-165. 
Arisah, D. (2015). Skripsi : Pengaruh Inflasi dan Kurs Terhadap Imbal Hasil 
Ivestasi. Jakarta: Universitas Syarif Hidayatullah. 
AXA.co.id. (2018, Februari). Dipetik Maret 2018, dari http://www.axa.co.id 
Biro Riset Infobank. (2017). 450 Unitlink Pilihan 2017. Infobank. 
Bodie, Z., & Kane, A. (2006). Invesments. Jakarta: Salemba Empat. 
BPS. (2018). Dipetik 2018, dari www.bps.go.id 
Creative Trading System. (2017). finansialku.com. Dipetik January 11, 2018, dari 
finansialku.com: https://www.finansialku.com/siklus-krisis-ekonomi-10-
tahunan-ihsg/ 
Ghozali, Imam. (2011). Aplikasi Analisis Multivariate Dengan IBM SPSS 20. 
Badan Penerbit Universitas Diponegoro.  
Gumilang, Y. N., & Herlambang, L. (2017). Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi 
Nilai Aktiva Bersih Reksadana Manulife Syariah Sektor Amanah. Jurnal 
Ekonomi Syariah Teori dan Terapan Vol. 4 No.2, 117-127. 
Hartono, J. (2015). Teori Portofolio dan Analisis Investasi. Yogyakarta: BPFE. 
IDX. (2018). Diambil kembali dari http://www.idx.co.id 
Investing.com. (2018). Dipetik 2018 
72 
 
 
  
Irkhami, N. (2010). Analisis Risiko dalam Investasi Islam. Jurnal Ekonomi dan 
Perbankan Syariah : MUQTASID, 1-17. 
Juliantari, N. L., Sumarjaya, I. W., & Widana, I. n. (2017). Premi Tunggal 
Asuransi Jiwa Seumur Hidup Unitlink. E-Jurnal Matematika, 22-28. 
Karim, A. A. (2010). Ekonomi Makro Islami. Jakarta: Raja Grafindo Persada. 
Kholis, N. (2016). Islamic Unitlinked : Is It Profitable or Fully Sharia Compliance 
? Madania, 1-12. 
Kulsum, U. (2017, November 5). Dipetik Januari 14, 2018, dari 
http://keuangan.kontan.co.id/news/unitlink-saham-jadi-jawara-di-oktober-
2017 
Kulsum, U. (2018, Februari 22). Dipetik Maret 22, 2018, dari 
https://keuangan.kontan.co.id/news/ojk-premi-produk-unitlink-capai-rp-
82-triliun-di-2017 
Kulsum, U. (2018, Januari 26). Dipetik Maret 22, 2018, dari 
http://keuangan.kontan.co.id/news/rata-rata-imbal-hasil-unitlink-saham-
sebesar-1105 
Kuncoro, M. (2013). Metode Riset Untuk Bisnis dan Ekonomi. Jakarta: Eerlangga. 
Latan, H., & Temalagi, S. (2013). Analisis Multivariate Teknik dan Aplikasi 
Menggunakan Program IBM SPSS 20.0. Bandung: Alfabeta. 
Lestari, W. R. (2015). Kinerja Reksadana Saham Syariah dan Reksadana 
Konvensional Di Indonesia. Jurnal Magister Manajemen, 116-128. 
Muthoharoh, & Sutapa. (2014). Perbandingan Saham Berbasis Syariah Dengan 
Saham Konvensional Sebagai Analisa Kelayakan Investasi Bagi Investor 
Muslim. Jurnal Akuntansi Indonesia, 101-112. 
Noor, A. M. (2009). A Sharia Compliance Review On Invesment Linked Takaful 
In Malaysia. Jurnal Islamic Economic Studies, 1-20. 
Nugraha, D. G., & Hartono, J. (2012). Repository.ugm.ac.id. Dipetik January 15, 
2018, dari Repository.ugm.ac.id: https://repository.ugm.ac.id/99605/ 
Pasaribu, R. B., & Kowanda, D. (2014). Pengaruh Suku Bunga SBI, Tingkat 
Inflasi, IHSG, dan Burs Asing Terhadap Tingkat Pengembalian Reksadana 
Saham. Jurnal Akuntansi & Manajemen : JAM, 53-65. 
Rosyida, A. G., & Mawardi, I. (2015). Perbandingan Tingkat Pengembalian 
(Return), Risiko Dan Koefisien Variasi Pada Saham Syariah Dan Saham 
Non-Syariah Di BEI Periode 2011-2013. JESTT Journal, 288-304. 
73 
 
 
  
Susanto, B., Murhadi, W. R., & Ernawati, E. (2013). Analisis Pengaruh Ekonomi 
Makro, Indeks Dow Jones, Dan Indeks Nikkei 225 terhadap IHSG 2007-
2011. Calyptra Jurnal Ilmiah Mahasiswa Universitas Surabaya Vol 2 No 
1, 1-9. 
Tandelilin, E. (2010). Portofolio dan Investasi Teori dan Aplikasi. Yogyakarta: 
Kanisius. 
Tanjung, H., & Devi, A. (2013). Metodologi Penelitian Ekonomi Islam. Bekasi: 
Gramata Publishing. 
Tokiomarine.com. (2018, Februari). Dipetik Maret 2018, dari 
http://www.tokiomarine.com 
www.bi.go.id. (2018). Dipetik 2018 
www.car.co.id. (2018). Dipetik Januari 23, 2018 
 
  
74 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
LAMPIRAN 
  
75 
 
 
  
LAMPIRAN 1 
Jadwal Penelitian 
No. Bulan Desember Januari Februari Maret April Mei 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1. Penyusunan 
Proposal 
                        
2. Konsultasi                         
3. Revisi 
Proposal 
                        
4. Pengumpul
an Data 
                        
5. Analisis 
Data 
                        
6. Penulisan 
Akhir 
Naskah 
Skripsi 
                        
7. Pendaftaran 
Munaqosah 
                        
8. Munaqosah                         
9. Revisi 
Skripsi 
                        
  
76 
 
 
  
LAMPIRAN 2 
Data Sebelum Diolah 
 
Data Perubahan Return 3 Produk Unitlink Saham Syariah, Fluktuasi IHSG, 
Tingkat Inflasi dan BI 7-Days Repo Rate bulan Januari – Desember tahun 2017 
(Dalam Persen) 
No 
BULAN 
(2017) 
NAB 
AXA 
NAB 
TOKIO 
NAB 
AIA IHSG INFLASI 
BI 7-
DAYS 
1 JAN -7.21 -0.74 -0.76 -0.0005 0.0349 0.0475 
2 FEB -0.02 1.49 0.96 0.0175 0.0349 0.0475 
3 MAR 4.84 2.35 1.71 0.0337 0.0361 0.0475 
4 APR -1.92 2.69 1.68 0.0210 0.0417 0.0475 
5 MAY -9.33 -0.20 -1.28 0.0093 0.0433 0.0475 
6 JUN 1.97 2.27 0.93 0.0160 0.0437 0.0475 
7 JUL 6.98 -1.09 -0.92 0.0019 0.0388 0.0475 
8 AUG 2.37 0.79 0.37 0.0040 0.0382 0.0450 
9 SEP -4.22 -1.68 -2.69 0.0063 0.0372 0.0425 
10 OCT 4.16 -0.97 0.28 0.0178 0.0358 0.0425 
11 NOV -3.35 -1.19 -2.37 -0.0089 0.0330 0.0425 
12 DEC 1.49 5.53 4.28 0.0678 0.0361 0.0425 
 
Sumber : 
(AIA Financial Indonesia, 2018), (AXA.co.id, 2018), (Tokiomarine.com, 2018), 
(IDX, 2018) , (BPS, 2018) , (www.bi.go.id, 2018), (Investing.com, 2018).  
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LAMPIRAN 3 
Hasil Pengolahan Data 
REGRESSION 
/DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N 
/MISSING LISTWISE 
/STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA COLLIN TOL CHANGE ZPP 
/CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
/NOORIGIN 
/DEPENDENT NAB 
/METHOD=ENTER IHSG INFLASI SBA 
/RESIDUALS DURBIN NORMPROB(ZRESID) 
/SAVE PRED RESID. 
 
 
Descriptive Statistics 
 Mean Std. 
Deviation 
N 
Y .200000 3.2590709 36 
X1 .015492 .0194157 36 
X2 .037808 .0033564 36 
X3 .045625 .0023433 36 
 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
Perubahan NAB 36 -9.33 6.98 .2000 3.25907 
Fluktuasi IHSG 36 -.01 .07 .0158 .02005 
Tingkat Inflasi 36 0 0 .04 .004 
BI 7-Days Repo Rate 36 0 0 .05 .005 
Valid N (listwise) 36     
 
 
 
Correlations 
 Y X1 X2 X3 
Pearson 
Correlation 
Y 1.000 .509 .006 .031 
X1 .509 1.000 .014 -.144 
X2 .006 .014 1.000 .487 
X3 .031 -.144 .487 1.000 
Sig. (1-tailed) 
Y . .001 .487 .428 
X1 .001 . .467 .201 
X2 .487 .467 . .001 
X3 .428 .201 .001 . 
N 
Y 36 36 36 36 
X1 36 36 36 36 
X2 36 36 36 36 
X3 36 36 36 36 
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Variables Entered/Removed
a
 
Model Variables 
Entered 
Variables 
Removed 
Method 
1 X3, X1, X2
b
 . Enter 
a. Dependent Variable: Y 
b. All requested variables entered. 
 
 
 
Model Summary
b
 
Mod
el 
R R 
Squar
e 
Adjuste
d R 
Square 
Std. 
Error 
of the 
Estimat
e 
Change Statistics Durbin-
Watson 
R 
Square 
Change 
F 
Chang
e 
df1 df2 Sig. F 
Change 
1 .524
a
 .274 .206 
2.90361
48 
.274 4.031 3 32 .015 1.732 
a. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 
b. Dependent Variable: Y 
 
 
 
 
ANOVA
a
 
Model Sum of 
Squares 
df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 101.963 3 33.988 4.031 .015
b
 
Residual 269.791 32 8.431   
Total 371.754 35    
a. Dependent Variable: Y 
b. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 
 
 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standard
ized 
Coeffici
ents 
t Sig. Correlations Collinearity 
Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Zero-
order 
Parti
al 
Part Toler
ance 
VIF 
1 
(Const
ant) 
-7.593 9.769 
 
-.777 .443 
     
X1 89.085 25.668 .531 3.471 .002 .509 .523 .523 .970 1.031 
X2 -69.119 168.230 -.071 -.411 .684 .006 -.072 -.062 .756 1.324 
X3 197.825 243.475 .142 .813 .423 .031 .142 .122 .740 1.351 
a. Dependent Variable: Y 
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Collinearity Diagnostics
a
 
Mode
l 
Dimensi
on 
Eigenva
lue 
Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Consta
nt) 
X1 X2 X3 
1 
1 3.471 1.000 .00 .03 .00 .00 
2 .524 2.575 .00 .94 .00 .00 
3 .004 28.898 .16 .00 .89 .04 
4 .001 54.914 .84 .03 .10 .96 
a. Dependent Variable: Y 
 
 
 
 
 
 
 
UJI NORMALITAS 
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardiz
ed Residual 
N 36 
Normal Parameters
a,b
 
Mean 0E-7 
Std. 
Deviation 
2.77638678 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .180 
Positive .118 
Negative -.180 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.083 
Asymp. Sig. (2-tailed) .191 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
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UJI AUTOKORELASI 
 
Runs Test 
 Unstandardized 
Residual 
Test Value
a
 -.03531 
Cases < Test Value 18 
Cases >= Test Value 18 
Total Cases 36 
Number of Runs 23 
Z 1.184 
Asymp. Sig. (2-tailed) .237 
a. Median 
 
 
 
 
 
 
 
UJI HETEROSKESDASTISITAS 
 
 
81 
 
 
  
 
 
 
 
UJI GLEJSER 
SIG > 0,05 : KONSISTEN DENGAN GRAFIK SCATTERPLOT 
 
Coefficients
a
 
Model Unstandardized 
Coefficients 
Standard
ized 
Coeffici
ents 
t Sig. Correlations Collinearity 
Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Zero-
order 
Parti
al 
Part Tolera
nce 
VIF 
1 
(Const
ant) 
-2.556 7.295 
 
-.350 .728 
     
X1 -11.035 19.168 -.101 -.576 .569 -.094 -.101 -.099 .970 1.031 
X2 140.535 125.631 .221 1.119 .272 .210 .194 .192 .756 1.324 
X3 -18.245 181.822 -.020 -.100 .921 .102 -.018 -.017 .740 1.351 
a. Dependent Variable: Y 
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LAMPIRAN 4 
Tabel Uji t 
d.f. TINGKAT SIGNIFIKANSI 
dua sisi 20% 10% 5% 2% 1% 0,2% 0,1% 
satu sisi 10% 5% 2,5% 1% 0,5% 0,1% 0,05% 
1 3,078 6,314 12,706 31,821 63,657 318,309 636,619 
2 1,886 2,920 4,303 6,965 9,925 22,327 31,599 
3 1,638 2,353 3,182 4,541 5,841 10,215 12,924 
4 1,533 2,132 2,776 3,747 4,604 7,173 8,610 
5 1,476 2,015 2,571 3,365 4,032 5,893 6,869 
6 1,440 1,943 2,447 3,143 3,707 5,208 5,959 
7 1,415 1,895 2,365 2,998 3,499 4,785 5,408 
8 1,397 1,860 2,306 2,896 3,355 4,501 5,041 
9 1,383 1,833 2,262 2,821 3,250 4,297 4,781 
10 1,372 1,812 2,228 2,764 3,169 4,144 4,587 
11 1,363 1,796 2,201 2,718 3,106 4,025 4,437 
12 1,356 1,782 2,179 2,681 3,055 3,930 4,318 
13 1,350 1,771 2,160 2,650 3,012 3,852 4,221 
14 1,345 1,761 2,145 2,624 2,977 3,787 4,140 
15 1,341 1,753 2,131 2,602 2,947 3,733 4,073 
16 1,337 1,746 2,120 2,583 2,921 3,686 4,015 
17 1,333 1,740 2,110 2,567 2,898 3,646 3,965 
18 1,330 1,734 2,101 2,552 2,878 3,610 3,922 
19 1,328 1,729 2,093 2,539 2,861 3,579 3,883 
20 1,325 1,725 2,086 2,528 2,845 3,552 3,850 
21 1,323 1,721 2,080 2,518 2,831 3,527 3,819 
22 1,321 1,717 2,074 2,508 2,819 3,505 3,792 
23 1,319 1,714 2,069 2,500 2,807 3,485 3,768 
24 1,318 1,711 2,064 2,492 2,797 3,467 3,745 
25 1,316 1,708 2,060 2,485 2,787 3,450 3,725 
26 1,315 1,706 2,056 2,479 2,779 3,435 3,707 
27 1,314 1,703 2,052 2,473 2,771 3,421 3,690 
28 1,313 1,701 2,048 2,467 2,763 3,408 3,674 
29 1,311 1,699 2,045 2,462 2,756 3,396 3,659 
30 1,310 1,697 2,042 2,457 2,750 3,385 3,646 
31 1,309 1,696 2,040 2,453 2,744 3,375 3,633 
32 1,309 1,694 2,037 2,449 2,738 3,365 3,622 
33 1,308 1,692 2,035 2,445 2,733 3,356 3,611 
34 1,307 1,691 2,032 2,441 2,728 3,348 3,601 
35 1,306 1,690 2,030 2,438 2,724 3,340 3,591 
36 1,306 1,688 2,028 2,434 2,719 3,333 3,582 
37 1,305 1,687 2,026 2,431 2,715 3,326 3,574 
38 1,304 1,686 2,024 2,429 2,712 3,319 3,566 
39 1,304 1,685 2,023 2,426 2,708 3,313 3,558 
40 1,303 1,684 2,021 2,423 2,704 3,307 3,551 
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LAMPIRAN 5 
Tabel Uji F 
α = 0,05 df1 
df2 1 2 3 4 5 
1 161 199 216 225 230 
2 18.51 19 19.16 19.25 19.3 
3 10.13 9.55 9.28 9.12 9.01 
4 7.71 6.94 6.59 6.39 6.26 
5 6.61 5.79 5.41 5.19 5.05 
6 5.99 5.14 4.76 4.53 4.39 
7 5.59 4.74 4.35 4.12 3.97 
8 5.32 4.46 4.07 3.84 3.69 
9 5.12 4.26 3.86 3.63 3.48 
10 4.96 4.1 3.71 3.48 3.33 
11 4.84 3.98 3.59 3.36 3.2 
12 4.75 3.89 3.49 3.26 3.11 
13 4.67 3.81 3.41 3.18 3.03 
14 4.6 3.74 3.34 3.11 2.96 
15 4.54 3.68 3.29 3.06 2.9 
16 4.49 3.63 3.24 3.01 2.85 
17 4.45 3.59 3.2 2.96 2.81 
18 4.41 3.55 3.16 2.92 2.77 
19 4.38 3.52 3.13 2.9 2.74 
20 4.35 3.49 3.1 2.87 2.71 
21 4.32 3.47 3.07 2.84 268 
22 4.3 3.44 3.05 2.82 2.66 
23 4.28 3.42 3.03 2.8 2.64 
24 4.26 3.4 3.01 2.78 2.62 
25 4.24 3.39 2.99 2.76 2.6 
26 4.23 3.37 2.98 2.74 2.59 
27 4.21 3.35 2.96 2.73 2.57 
28 4.2 3.34 2.95 2.71 2.56 
29 4.18 3.33 2.93 2.7 2.55 
30 4.17 3.32 2.92 2.69 2.53 
31 4.16 3.3 2.91 2.68 2.52 
32 4.15 3.29 2.9 2.67 2.51 
33 4.14 3.28 2.89 2.66 2.5 
34 4.13 3.28 2.88 2.65 2.49 
35 4.12 3.27 2.87 2.64 2.49 
36 4.11 3.26 2.87 2.63 2.48 
37 4.11 3.25 2.86 2.63 2.47 
38 4.1 3.24 2.85 2.62 2.46 
39 4.09 3.24 2.85 2.61 2.46 
40 4.08 3.23 2.84 2.61 2.45 
  
84 
 
 
  
LAMPIRAN 6 
 
85 
 
 
  
LAMPIRAN 7 
BIODATA MAHASISWA 
 
Nama     : UUTD ESTRIN RISTIANA 
Tempat/Tanggal Lahir : Boyolali/ 01 Januari 1997 
Jenis Kelamis   : Perempuan 
Status    : Belum Menikah 
Agama    : Islam 
Alamat   : Doplang, Rt 4/Rw 2, Teras, Boyolali 57372 
No. HP   : 0858-6999-9562 
E-mail    : ristiuutd@gmail.com 
 
PENDIDIKAN FORMAL 
1999- 2001   TK PERTIWI DOPLANG  
2001-2008   SD N DOPLANG 
2008 -2011  SMPN 2 POLANHARJO  
2011-2014  SMA N 1 KARANGANOM 
2014-2018  IAIN SURAKARTA 
 
